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事件： 

近日网传由于唐山市空气质量排名较差，或于 9 月 1 日提前执行采暖季错峰生产，钢铁企业限产比例不低于

50%，其他工业企业扩大停产比例和范围。 

在消息面刺激下黑色系期货大涨。焦炭领涨，涨幅近 7%。焦煤、螺纹涨幅也居前，分别为 4.7%、3.8%。今

日上证综指下挫 1.34%，钢铁板块仅下探 0.25%，跑赢上证综指 1.09%，韶钢松山、三钢闽光等个股涨幅居

前。 

观点： 

1．唐山延长限产期限进一步压减有效产能 750万吨 

《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案（征求意见稿）》已于近日发布，

其中钢铁、焦化、铸造行业实施部分错峰生产。天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台、安阳等重点城市，采暖

季钢铁产能限产 50%，其他城市限产比例不得低于 30%。2017 年唐山年粗钢产能约 1.2 亿吨，年产量约 8800

万吨。目前唐山的政策是本轮限产致 8月 31 日，限产比例为 50%，采暖季限产时间应为 11 月 15 日~3 月 15

日，作为重点城市限产比例为 50%。如果限产期限提前至 9 月 1 日，按非限产时段 80%产能利用率计算，将

进一步压减有效产能约 750 万吨，影响日均粗钢产量约 10 万吨，占同时段内全国粗钢产量约为 4%。 

2.错峰生产可能向京津冀外重点区域扩大，汾渭地区环保督查致焦炭大涨 

在污染防治被列为本届政府三大攻坚战之一的背景下，错峰生产或向京津冀以外地区扩大。为攻坚大气污染

防治，打赢蓝天保卫战，高排放产业限制区域不再仅仅限于京津冀及周边，长三角一市三省、汾渭平原等区

域也将纳入，涉及城市数量将从此前的 2+26 个，增加至 80 个。今年江苏南京、常州相继出台了钢厂按 50%

比例的限产限排措施，江西萍乡也采取了环保限产措施。8 月 20 日开始环保督察组将对汾渭平原开展环保

督查工作，市场预期独立焦化厂面临 30~50%（按产能利用率计）的限产。如果按 50%比例限产，将减少焦

炭供应 547 万吨，日均减少产量 2.6 万吨，占当期日均总产量的 2.2%；如果按 30%比例限产，影响为 0.1%。

焦炭价格有持续上涨动力，或将进一步推高钢材价格。 

3.下半年看好建筑和房地产，用钢需求有韧性 

我们认为下半年用钢需求有较好韧性，不排除边际向好的可能。国家统计局公布的 1-7 月份固定资产投资同

比仅增长 5.5%，大大低于市场预期。受下半年出口因贸易战向上半年度挤压的影响，预计下半年的出口将

出现明显下滑，同时消费端增长贡献将趋势性下滑，那么为了使国家经济增长不失速，下半年主要凭借固定

资产投资，我们预期下半年固定资产投资将止跌回升，尤其是基建投资将有望重回两位数的增长。另外，由

于 1-7 月份房企拿地积极，土地购置同比增长 11.3%，去杆杠下资金链趋紧导致房企加大周转力度，商品房

新开工面积增速持续向上。我们认为下半年房地产新开工面积将维持较好的增长势头，1-7 月份达到 14.4%，
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大大超过预期。 

4.供给预期收缩，需求稳定向好，长材价格仍有上涨空间 

我们最早的观点就是钢铁行业贯穿全年的逻辑由两条主线：一是供给端，由于环保限产的持续影响，有效产

能将大幅压减，而且由于与政绩挂钩，限产的力度只会更紧，容易超预期；二是需求端，由于房地产和基建

互补，为经济增长托底，终端建筑用钢需求韧性较好。供给大概率进一步收缩，而需求维持较好的韧性，甚

至有边际改善的可能，长材价格仍有上行的空间。从目前的情况来看，比较符合我们的预判。股价将大概率

伴随着钢价的上行进一步向上修复，仍存在投资机会。 

 

结论： 

我们认为下半年环保限产将进一步压减有限产能，而需求在“稳预期”、“稳投资”的背景下有较强韧性，甚

至边际向好，钢价仍存有上行空间，股价将伴随钢价上行而进一步向上修复。优先配置以长材为主要产品结

构、业绩弹性较好、低估值的区域龙头三钢闽光、韶钢松山、柳钢股份、华菱钢铁。 

 

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 4.35 4.45 4.46 4.6 4.5 4.5 强烈推荐 

韶钢松山 25.1 1.52 1.55 1.50 5.3 5.2 5.4 强烈推荐 

柳钢股份 26 1.66 1.74 1.80 5.4 5.2 5.0 强烈推荐 

华菱钢铁 41 2.23 2.20 2.26 4.5 4.5 4.4 强烈推荐 

数据来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

风险提示： 

（1）固定资产投资不及预期；（2）环保限产效果不及预期。 
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