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事件： 

2018 年 7月 23 日国务院常务会议召开，会议部署更好发挥财政金融政策作用，支持扩内需调结构促进实体

经济发展；积极财政政策要更加积极，稳健的货币政策要松紧适度。保持适度的社会融资规模和流动性合理

充裕，疏通货币信贷政策传导机制，落实好已出台的各项措施。加快国家融资担保基金出资到位。在交通、

油气、电信等领域推介一批以民间投资为主、投资回报机制明确、商业潜力大的项目。 

此前 7 月 20 日晚，央行、银保监会、证监会三部委相继发布资管新规相关配套政策，针对不同领域的“资

管新规”在执行层面进行细化，主要变化包括公募产品可以投一部分非标、老产品可以投资新资产等。 

钢铁板块在消息面刺激下连日大涨，继上周钢铁板块上涨 1.57%，本周一收盘上涨 2.81%，今日收盘再涨 2.73%。 

观点： 

1．宏观环境边际宽松 下游需求将有所改善 

今年钢价和盈利能力一直维持在较高的水平，但整个钢铁板块表现不理想，主要原因是市场对 “去杆杠”

宏观层面带来的经济增速和钢材需求下滑的担忧，市场普遍预期悲观。今年上半年交通领域投资下滑比较显

著，整个基建投资增速从 21%下滑至 7.3%。本次国会传达的信息表明下半年财政和货币政策将有所回调，下

半年政策将更加积极，同时整个社会融资环境将有所改善，明确了在交通、油气等领域加大投资，预计下半

年基建投资将有较乐观的回升，将有利于下游钢材消费需求提振。 

2.环保限产持续加压 影响供给释放节奏 

今年供给端持续受到政策的压力，采暖季限产和非采暖季限产极大的削减了有效产能，我们测算的今年有效

产能利用率将进一步提高。河北、江苏等地陆续出台的临时性环保限产措施影响了供给释放的节奏，从年初

至今钢材总体库存始终处于较低水平，与此同时库存去化效果较好，供需局面长期偏紧，钢价坚挺。7 月 20

日~8 月 31 日开始唐山钢铁企业执行减产减排措施，分地区执行高炉限产 20~50%，唐山目前粗钢产能为约

1.3 亿吨，本次措施将减少产量 280~700 万吨，日均产量将减少约 7~18 万吨，考虑到前期已有非采暖季限

产 10~15%，预计最终影响会低于上述水平。唐山限产减排对我国重点地区的环境治理提供了样板，在蓝天

保卫战胜利前，限产力度很难放松，甚至有越来严厉的可能。 

3.各种有利因素叠加促进板块行情反转 

我们最早的观点就是供给侧改革下，钢铁行业的盈利面是长期的，钢价和利润全年将维持高位，盈利中枢甚

至会进一步上移。前期市场担忧下半年出现的供大于求局面没有出现，环保限产导致供需关系长期趋紧，钢

材价格高位震荡，正如我们所料。前期市场相对悲观的心理导致钢铁板块估值处于低位，而当下政策环境边

际宽松导致市场心态发生转变。其实基本面还是那个基本面，只是大家的心态开始变了，板块迎来反转行情。 
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结论： 

我们认为宏观环境边际宽松将改善下游钢材需求，环保限产导致供给释放收到持续抑制，供需局面维持紧张，

钢价和盈利将维持较高水平。前期悲观心态导致钢铁板块的估值明显被低估，当下政策的出台使得市场参与

者心态转变，板块迎来反转行情。优先配置具有较强成本控制能力和区域优势的上市公司标的三钢闽光、方

大特钢，配置具有成长性的行业龙头宝钢股份，同时关注以中厚板材为主要产品结构的上市公司标的南钢股

份。 

 

表 1 重点公司估值（当前股价计算） 

公司 
利润（亿元） 每股收益 EPS（元） 市盈率 P/E 

评级 
2017 2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

三钢闽光 39.9 3.7 4.0 4.2 5.6 5.2 4.9 推荐 

方大特钢 25.5 2.1 2.5 2.7 5.7 4.8 4.4 推荐 

南钢股份 18.1 0.5 0.6 0.6 9.9 8.3 8.0 推荐 

宝钢股份 191.7 1.0 1.1 1.2 8.5 7.7 7.1 推荐 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

风险提示： 

（1）固定资产投资回落超预期；（2）环保限产效果不及预期。 
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均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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