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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 32 

行业总市值(百万元) 632660.71 

行业流通市值(百万元) 592619.11 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

<<盈利回归常态-2019年钢铁上市公司

中报业绩前瞻>>2019.07.08 

<<矿价冲高回落>>2019.07.06 

<<环保限产再起波澜>>2019.06.29 

<<矿价延续强势>>2019.06.22 

<<矿价强势反弹>>2019.06.15 

<<黑色链条的强弱转换>>2019.06.06 

<<矿价高位回落>>2019.06.01 

<<钢铁成本中枢显著抬

升>>2019.05.25 

<<矿价重回百元时代>>2019.05.18 

<<地产强劲再次印证判

断>>2019.05.15 

<<吨钢盈利重回高位区

间>>2019.05.11 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

方大特钢 9.77 2.02 1.25 1.41 1.63 4.84 7.82 6.93 5.99 -0.29 增持 

 华菱钢铁 4.59 2.25 1.32 1.43 1.52 2.04 3.48 3.21 3.02 -0.16 增持 

三钢闽光 8.93 3.98 2.34 2.49 2.63 2.24 3.82 3.59 3.40 -0.20 增持 

宝钢股份 6.42 0.97 0.65 0.69 0.74 6.62 9.88 9.30 8.68 -0.35 增持 

河北宣工 17.9

0 

0.21 1.17 1.37 1.5 85.2

4 

15.30 13.07 11.93 0.04 增持 

 备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 环保限产再次加码：钢铁行业环保限产自去年 9 月出现松动以来，低成本
产能得以充分延展，在今年终端需求维持强势之际供给端的恶化成为钢企
盈利下滑的最重要原因。但随着环京津冀地区空气质量持续恶化，之前本
已流于形式的环保限产政策在近期被政府再次加严，唐山和邯郸地区相继
公布了较为严格的错峰生产方案，其力度超出市场普遍预期； 

 唐山率先收紧环保限产政策：早在 6 月 23 日唐山市政府便印发了《关于
做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，提出 8 月 1 日以前，绩效评级为 A
的首钢迁安，以及首钢京唐、文丰钢铁、唐钢中厚板、德龙钢铁、纵横钢
铁沿海区域钢厂，限产比例 20%，其余钢厂限产比例 50%。根据此次文件
通知，我们测算 7 月唐山地区限产比例 45%，日均生铁产量下降 8.22 万
吨，占 5 月全国生铁产量的 3.78%。7 月 2 日，唐山市政府再次印发《7
月份全市大气污染防止强化管控方案》，新方案下限产比例调整到 42%，
其中预计 7 月 1 日-7 月 15 日日均生铁产量降幅 7.8 万吨，对比 6 月文件
测算值环比下降 0.42 万吨；而 7 月 16 日-7 月 31 日日均生铁降幅 6.98 万
吨，对比 6 月文件测算值下降 1.24 万吨，7 月中下旬错峰生产放松更为明
显； 

 邯郸跟进、力度不小：在唐山早早公布限产方案之后，同为空气污染重灾
区的邯郸武安也再次跟进，7 月 8 日，武安市政府印发《武安市 2019 年钢
铁焦化水泥行业三季度大气污染防治差别化管控实施方案》的通知。要求
在 7 月 1 日-8 月 31 日期间，全市 14 家钢铁按照要求执行错峰停产政策，
9 月份结合本市的空气质量和气象条件再另行制定管控方案。根据文件具
体要求，我们测算 7 月限产比例为 33.57%，影响日均铁水 3.5 万吨。8 月
限产比例进一步提升，达到 38.73%，影响日均铁水 4.0 万吨； 

 当前唐山限产政策执行顺利：如果将唐山与邯郸环保限产方案综合来看，7
月行业日均生铁产量降幅 10 万吨左右，约占 5 月全国生铁产量 4.5%，如
果严格执行这将对供给端形成较为明显的冲击。从 Mysteel 调研情况来看，
唐山大部分钢企高炉设备已于近期陆续停产，最新监测的唐山地区高炉产
能利用率相比 6 月下旬回落 6.37 个百分点，限产方案落地较为顺利，而邯
郸地区由于刚公布错峰生产方案，后期执行情况仍有待观察； 

 投资建议：我们之前强调，今年钢铁行业的盈利回落主要是由供给侧改革
放松导致产能充分释放所致，若近期陆续公布的环保限产政策能得以严格
执行，前期成本端的大幅抬升有望通过提价方式向下游传导，行业盈利将
得以修复回升。就股票而言，行业盈利跨度持续拉长之后，估值端有重新
修复机会，推荐板块稳健或高分红类个股如方大特钢、三钢闽光、宝钢股
份、大冶特钢等。 

 风险提示： 环保限产不及预期；需求回落风险。 
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图表 1：河北唐山、邯郸在今年 6 月全国空气质量排名中位列倒数 

降序 省份 城市 综合指数 最大指数 首要污染物

1 河北 唐山 6.52 1.54 O3

2 河北 邢台 5.35 1.56 O3

3 山西 晋城 5.23 1.51 O3

4 河北 石家庄 5.21 1.61 O3

5 山东 淄博 5.13 1.55 O3

6 河北 邯郸 5.1 1.52 O3

7 山西 太原 5.01 1.42 O3

8 天津 天津 4.99 1.64 O3

9 河南 安阳 4.96 1.49 O3

10 山西 阳泉 4.89 1.49 O3

11 山东 济南 4.84 1.49 O3

12 山西 临汾 4.84 1.56 O3

13 山东 滨州 4.82 1.51 O3

14 山东 聊城 4.8 1.5 O3

15 河北 保定 4.7 1.56 O3

16 山东 临沂 4.69 1.39 O3

17 山东 枣庄 4.61 1.38 O3

18 河北 廊坊 4.57 1.49 O3

19 北京 北京 4.57 1.57 O3

20 河南 焦作 4.55 1.37 O3  

来源：中泰证券研究所 

 

图表 2：唐山《7 月份全市大气污染防止强化管控方案》下环保限产影响 

 

注：唐山此次环保限产预计影响产能 531万吨，占总产能比例 42%，考虑到 6月下旬唐山市高炉产能利用率为 76.25%，假设产能利用率下降至 58%，环保

限产新政之下预计 7月 1日-15日日均生铁产量需下降 7.8万吨，7月 16日-31日日均生铁产量需下降 6.98万吨； 

来源：统计局、Mysteel、新闻整理、中泰证券研究所 

 

 
带钢 建材 板材 型材 其他 带钢 建材 板材 型材 其他

1 曹妃甸区 首钢京唐钢铁联合有限责任公司 900 100% 75 20% 15 15

2 乐亭县 唐山中厚板有限公司 280 91% 9% 23 20% 5 4 0

3 乐亭县 唐山市德龙钢铁有限公司 240 70% 30% 20 20% 4 3 1

4 曹妃甸区 唐山文丰机械设备有限公司 227 33% 67% 19 20% 2 1 1

5 丰南区 唐山纵横钢铁有限公司 770 100% 64 20% 13 13

6 迁安市 首钢股份公司迁安钢铁公司 700 100% 58 20% 12 12

7 路北区 河北钢铁股份有限公司唐山分公司 900 100% 75 50% 38 38

8 滦州市 河北东海特钢集团有限公司 800 32% 36% 32% 67 50% 33 11 12 11

9 迁安市 河北鑫达钢铁有限公司 550 50% 50% 46 50% 23 11 11

10 遵化市 唐山港陆钢铁有限公司 800 100% 67 50% 33 33

11 迁西县 河北津西钢铁集团股份有限公司 700 27% 18% 55% 58 50% 29 8 5 16

12 滦州市 唐山东海钢铁集团有限公司 500 100% 42 50% 21 21

13 迁安市 唐山燕山钢铁有限公司 884 100% 74 50% 37 37

14 古冶区 唐山国义特种钢铁有限公司 360 100% 30 50% 8 8

15 古冶区 唐山不锈钢有限责任公司 220 35% 65% 18 50% 5 2 3

16 丰南区 唐山市丰南区经安钢铁有限公司 200 73% 27% 17 50% 8 6 2

17 迁安市 迁安市九江线材有限责任公司 800 100% 67 50% 33 33

18 迁安市 河北荣信钢铁有限公司 400 100% 33 50% 17 17

19 丰润区 唐山新宝泰钢铁有限公司 300 100% 25 50% 13 13

20 丰润区 唐山瑞丰钢铁（集团）有限公司 650 100% 54 50% 27 27

21 丰南区 唐山市丰南区凯恒钢铁有限公司 263 100% 22 50% 11 11

22 迁西县 河北津西钢铁集团特钢有限公司 250 100% 21 50% 10 10

23 开平区 河北唐银钢铁有限公司 300 44% 56% 25 50% 13 6 7

24 丰润区 河北天柱钢铁集团有限公司 360 67% 15% 18% 30 50% 8 5 1 1

25 滦州市 滦县金马工业有限公司 300 100% 25 50% 13 13

26 迁安市 唐山松汀钢铁有限公司 500 100% 42 50% 21 21

27 滦南县 天津荣程集团唐山特种钢有限公司 450 60% 20% 20% 38 50% 19 11 4 4

28 古冶区 唐山市春兴特种钢有限公司 180 100% 15 50% 8 8

29 丰南区 唐山东华钢铁企业集团有限公司 360 100% 30 50% 15 15

30 迁安市 迁安扎一钢铁集团有限公司 200 100% 17 50% 8 8

31 遵化市 唐山建龙特殊钢有限公司 200 100% 17 50% 8 8

32 滦南县 河北华西钢铁有限公司 200 100% 17 50% 4 4

33 滦州市 唐山兴隆钢铁有限公司 200 100% 17 50% 8 8

34 玉田县 唐山市玉田建邦实业有限公司 174 100% 15 50% 7 7

35 丰南区 唐山瑞丰钢铁（集团）粤丰钢铁有限公司 100 100% 8 50% 4 4

合计 15218 4576 3154 5960 575 953 1268 42% 531 179 119 175 22 36

34% 23% 33% 4% 7%

月度产能
限产影响产
能（月度）

限产比例
细分产品月度限产产能

分品种影响占比

序号 区域 企业名称 高炉产能基数
产品结构
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图表 3：武安市环保限产政策对供给影响测算 

序号 武安市钢铁企业 总产能 月度产能 7月影响铁水 限产比例 8月影响铁水 限产比例

1 河北新金钢铁有限公司 344 29 8 29.06% 14 50.00%

2 河北新武安钢铁集团文安钢铁有限公司 255 21 9 42.33% 12 58.32%

3 河北文丰钢铁有限公司 355 30 13 43.40% 15 50.67%

4 武安市明芳钢铁有限公司 280 23 12 52.18% 14 61.99%

5 河北新武安钢铁集团鑫山钢铁有限公司 88 7 - - - -

6 武安市裕华钢铁有限公司 537 45 10 22.10% 15 32.63%

7 河北兴华钢铁有限公司 161 13 7 50.00% 7 50.00%

8 金鼎重工有限公司 319 27 9 33.33% 10 38.71%

9 河北龙凤山铸业有限公司 234 19 10 50.00% 6 29.03%

10 河北新武安钢铁集团鑫汇冶金有限公司 174 14 6 38.69% 6 44.62%

11 河北新武安钢铁集团烘熔钢铁有限公司 197 16 8 47.99% 8 45.96%

12 武安市永诚铸业有限责任公司 67 6 5 96.77% - -

13 河北普阳钢铁有限公司 646 54 9 16.01% 12 21.59%

14 河北新兴铸管有限公司 232 19 4 19.35% 6 33.35%

3889 324 109 33.57% 126 38.73%合计  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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