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高度关注高炉产能利用率可能的变化 

——唐山市 2019 年非采暖季钢铁限产方案征求意见稿点评 

 

   行业简报  

       ◆唐山市发布《2019 年二三季度重点行业错峰生产方案征求意见通知》。 

 根据本次征求意见稿，钢铁行业拟限产方案主要分以下几个阶段：（1）

2019 年 3 月全市延续秋冬季限产政策；（2）2019 年 4 月区域一（大部

分区县，钢铁产量约占 80%左右）暂停限产，区域二（少部分区县，钢

铁产量约占 20%左右）延续秋冬季限产政策，整体相对宽松；（3）2019

年 5 月-7 月限产区域对调，区域一重启秋冬季限产的政策，区域二暂停

限产，整体相对严厉；（4）2019 年 8 月-9 月再次对调，回归和 4 月相同

的限产政策，整体相对宽松。整体上全市范围限产力度呈现松紧交替。 

 ◆政策层面未见明显放松，执行层面需关注对高炉产能利用率的影响。 

 根据本次征求意见稿，从政策层面来看唐山 2019 年非采暖季环保并未明

显放松；执行层面则需进一步高度关注，毕竟 2018 年秋冬季限产执行效

果不佳：2018 年 12 月全国高炉平均产能利用率为 81.52%，同比增加

3.9 个百分点，同期钢价走势亦较为低迷。我们认为，钢铁行业在 2017

年的主线是地条钢的产量变化，在 2018 年-2019 年则是高炉产能利用率

的变化。2019 年唐山市的非采暖季期间环保限产政策是否能在执行层面

落实，有效降低高炉产能利用率，是影响钢铁行业景气度走势的的重点

因素，仍需高度关注空气质量、国内宏观等因素的影响。 

 ◆关注 2019 年 5 月-7 月唐山限产执行效果，可能触发板块阶段性行情。 

 根据本次征求意见稿，我们注意到 2019 年 5 月-7 月期间唐山钢铁行业拟

限产政策是较严厉的，全市大部分区县（钢铁产量约占 80%左右）将重

启采暖季限产政策，这与往年情况不同，因为初夏季节的空气质量问题

并不突出，下游行业用钢需求则相当旺盛，较少出台环保限产政策。2018

年同期环保限产政策是相对宽松的，但旺盛需求仍支撑了钢价走势稳健。

如果 2019 年 5 月-7 月唐山限产能够严格执行本次拟限产方案，有效降

低高炉产能利用率，叠加下游需求旺季，有望支撑钢价上涨、钢企盈利

改善，钢铁板块可能会出现阶段性的反弹行情。 

 ◆维持钢铁板块“增持”评级，建议关注高分红个股。 

 鉴于行业存在阶段性机会，我们维持钢铁板块“增持”评级。我们认为，

估值水平较低、盈利能力较强、公司治理水平较出色、具备高分红和高

股息率预期的个股，在钢铁板块阶段性反弹行情中更有望脱颖而出，建

议关注方大特钢、方大炭素、大冶特钢、宝钢股份、华菱钢铁。 

 ◆风险提示：环保限产最终方案或执行效果不及预期；下游用钢需求不及

预期；公司经营不善风险等。 
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行业与上证指数对比图 
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1、唐山市发布 2019 年非采暖季期间钢铁限产征

求意见  

根据钢之家网站披露，唐山市发布了《2019 年二三季度重点行业错峰

生产方案征求意见通知》，针对 2019 年非采暖季期间，全市钢铁等行业的

限产政策做了公式。 

根据本次征求意见稿，我们按时间序列，统计了 2019 年 3 月-9 月唐山

市钢铁行业拟限产方案，如表 1 所示。 

 

表 1：唐山市 2019 年钢铁行业非采暖季拟限产方案及简评 

时间段 唐山市钢铁行业非采暖季拟限产方案 简评 

2019 年 3 月 

全市延续秋冬季高炉限产政策，并在此基础上： 

 

无供暖任务钢企烧结竖炉限产 50%； 

有供暖任务钢企烧结竖炉限产比例与高炉一致。 

全市延续此前秋冬季高炉限产政策，不做放
松，并额外规定了烧结竖炉限产要求。 

 

整体限产幅度较为严厉。 

2019 年 4 月 

（1）区域一(大部分区县)不做限产要求； 

 

（2）区域二(少部分区县)继续执行秋冬季高炉限产比例，
此外烧结球团限产 50%。 

大部分区县暂停限产，仅少部分区县继续执
行秋冬季限产政策。 

 

整体限产幅度较为宽松。 

2019 年 5 月-7 月 

（1）区域一(大部分区县)继续执行秋冬季高炉限产比例，
此外烧结球团限产 50%； 

 

（2）区域二(少部分区县)不做限产要求。 

大部分区县重新执行秋冬季限产政策，仅少
部分区县暂停限产。 

 

整体限产幅度较为严厉。 

2019 年 8 月-9 月 

（1）区域一(大部分区县)不做限产要求； 

 

（2）区域二(少部分区县)继续执行秋冬季高炉限产比例，
此外烧结球团限产 50%。 

大部分区县暂停限产，仅少部分区县继续执
行秋冬季限产政策。 

 

整体限产幅度较为宽松。 

附： 

区域一（约占唐山市钢铁产量 80%）： 

路南区、路北区、开平区、古冶区，丰南区、迁安市、滦州市、滦南县、乐亭县、曹妃甸区、海港开
发区。约占唐山市钢铁产量 80%。 

区城二（约占唐山市钢铁产量 20%）： 

高新区技术产业开发区、丰润区、遵化市、迁西县、玉田县、芦台经济开发区、汉沽管理区。 

资料来源：《唐山市 2019 年二三季度重点行业错峰生产方案征求意见通知》，光大证券研究所 

 

其中，2019 年 3 月，唐山市仍处于秋冬季限产阶段，全市延续秋冬季

高炉等设备的限产政策，不做放松，并在此基础上额外补充了钢企烧结机（竖

炉）的限产要求，整体限产幅度较为严厉。 

从 2019 年 4 月起，唐山市将全市划分为区域一（大部分区县，钢铁产

量约占 80%左右）、区域二（少部分区县，钢铁产量约占 20%左右），对

这两个区域轮流执行限产。 
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2019 年 4 月，唐山市区域一暂停限产，区域二则延续秋冬季限产政策。

从全市范围来看，限产幅度相对是比较宽松的。 

2019 年 5 月-7 月，限产区域对调，区域一重启秋冬季限产的政策，区

域二则暂停限产。从全市范围来看，限产幅度相对是比较严厉的。 

2019 年 8 月-9 月，限产区域再次对调，回归和 2019 年 4 月相同的限

产政策，限产幅度回归宽松。 

 

2、政策层面未见明显放松，对高炉产能利用率的

执行效果需拭目以待  

根据本次征求意见稿，从政策层面来看唐山市 2019 年在非采暖季期间

仍然出台了较为严格的拟环保限产政策，整体上符合预期，并未有明显放松

迹象。 

但落实到具体执行层面，还需要进一步高度关注。毕竟从 2018 年 11

月秋冬季限产执行以来，实际执行效果并未达到预期： 

2018 年 12 月我国粗钢日产量 246 万吨，同比仍显著增长 8.2%；2018

年 12 月全国高炉平均产能利用率为 81.52%，同比增加 3.9 个百分点。 

截至 2019 年 1 月 18 日，高炉产能利用率为 81.12%，新年以来已经连

续三周呈上升态势。 

整体而言 2018-2019 年的秋冬季环保限产效果较 2017-2018 年相比要

相对弱一些。近期市场钢价走势也较为低迷。 

 

图 1：全国粗钢月度日均产量（万吨）  图 2：高炉产能利用率（月度，截至 2018 年 12 月） 
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资料来源：国家统计局，光大证券研究所  资料来源：国家统计局，光大证券研究所 

 

因此，2019 年非采暖季期间环保限产政策是否能在执行层面落实，是

影响钢铁行业景气度走势的的重点因素。 

届时唐山市及华北地区的空气质量情况、国内宏观经济形势、民生就业

情况等因素，都可能会影响到唐山市钢铁行业环保限产的执行效果，使全国

高炉产能利用率出现变化，值得高度关注。 
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3、高炉产能利用率是钢铁行业主线，关注 2019

年 5 月-7 月可能触发的阶段性行情 

2017 年钢铁行业的主线是地条钢的产量变化，全国清理中频炉行动直

接助推了钢铁行业的繁荣。在 2018 年-2019 年，我们认为钢铁行业主线则

是高炉产能利用率的变化。 

我们回顾 2018 年，国内钢价指数多次和高炉产能利用率呈现显著负相

关关系。这说明环保限产等供给端因素对钢铁行业景气度具备深远影响。此

外钢铁需求也是一个重要的因素。如果在某一个时期内出现供需错配，往往

能引发钢铁板块出现阶段性反弹行情。 

 

图 3：2018 年国内钢价和高炉产能利用率的相关系数 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

 

展望 2019 年，根据本次征求意见稿，我们注意到在 2019 年 5 月-7 月，

唐山大部分区县（钢铁产量约占全市 80%）拟将重启秋冬季期间的限产政策，

从全市范围来看，整体限产幅度是较为严厉的。 

这与往年的情况不同，因为每年的 5 月到 7 月一般是下游行业需求较为

旺盛的时期，空气质量问题也并不突出，所以严厉限产并不常见。 

我们参考 2018 年的情况，唐山市的环保限产从 2018 年 4 月初到 7 月

中旬是相对宽松的，7 月中旬由于唐山空气质量排名全国末位，限产政策才

重新严厉。从当时的钢价走势来看，尽管 2018 年 4 月-7 月上旬环保限产政

策宽松，但由于下游需求情况良好，对钢价依然形成了较有力的支撑。2018

年 7 月中旬起，环保限产再次严厉，叠加需求依然较好，钢价呈现快速上涨

趋势 

因此，展望 2019 年 5 月-7 月，如果届时唐山市严厉的拟环保限产政策

能够得到执行，会导致全国钢铁供给端的紧张，使高炉产能利用率降低。另
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一方面，届时下游行业正处于用钢需求旺季。两者因素叠加，有望支撑钢价

上涨、钢企盈利改善，钢铁板块可能会出现阶段性的反弹行情。 

本次唐山发布的 2019 年非采暖季限产方案征求意见整体符合市场预

期，如果届时执行效果到位，可能触发钢铁板块阶段性的反弹机会，我们维

持钢铁行业“增持”评级。 

我们认为，估值水平较低、盈利能力较强、公司治理水平较出色、具备

高分红和高股息率预期的个股，在钢铁板块阶段性反弹行情中更有望脱颖而

出。 

建议关注方大特钢、方大炭素、大冶特钢、宝钢股份、华菱钢铁。 

 

4、风险提示 

（1）环保限产最终方案及执行效果不及预期。目前唐山市仅仅是出具

了限产方案的征求意见，最终的方案可能还会有所变化；此外，届时具体的

执行效果也有可能不及预期，导致钢铁行业供给面较预期宽松，对钢价构成

压力。 

（2）下游用钢需求不及预期。受宏观经济等因素影响，下游房地产、

基建、汽车等行业的用钢需求量可能不及预期，难以支撑钢价。 

（3）公司经营不善风险等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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