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事件： 

近日传闻，唐山市为切实解决 3-9 月份空气质量排名靠后问题，结合本地气象条件，制定了非采暖季限产的

实施方案，分阶段实施重点行业错峰生产，第一阶段为 3月 1 日至 31 日；第二个阶段为 4月 1 日至 9月 31

日，方案尚在进一步协商中。 

 

观点： 

1．正如我们所预期，2019年环保限产不可能完全退出 

从顶层设计上看，我们认为在中央提出“巩固三大攻坚战成果”的背景下，完全放弃环保限产的可能性很低。

1 月 21 日上午，在生态环境部例行新闻发布会上，生态环境部大气环境司司长刘炳江表示，“将分类推进重

点行业污染深度治理。第一个重点是推进钢铁行业超低排放工作，目前，很多钢铁企业积极响应蓝天保卫战

要求，已经在开展超低排放改造，钢铁行业深度治理将是 2019 年大气污染防治的重点。”从基层来看，河北

省提出 2018-2019 年全省优良天数分别降低至 57.5%、60%和 63%。根据生态环保部最新公布的数据，2018

年全年河北省各地市平均优良天数达到 208 天，优良天数比例为 57%，未能完成 2018 年 57.5%的既定目标，

作为排名倒数的唐山、邯郸压力很大。在河北省各地市中，均制定了响应的环境质量控制目标，其中石家庄、

邯郸、邢台市力争退出全国重点城市空气质量排名后 10 位，唐山、保定市力争退出后 20 位。因此，唐山推

出 2019年非采暖季限产方案不会是个案，2019 年环保限产对钢铁供给的影响仍难完全消除。 

2.供给释放可控，预计有效产能增量低于 3000万吨 

钢铁行业 2019 年最大的变量仍在环保限产趋松对有效高炉产能的释放上，但我们坚持年度投资策略中的看

法，即 2019 年环保限产力度不可能完全放松。以唐山市公布的 2019 年非采暖季限产力度测算将压减有效产

能1000万吨，根据Mysteel调研的唐山钢厂产能利用率测算2018年同期实际压减的有效产能约为1100~1200

万吨，低于理论测算值，唐山 2019 年非采暖季仅新增有效产能 100~200 万吨。邯郸、徐州等地 2018 年非采

暖季限产利润压减有效产能 1300 万吨，按唐山的限产折扣预计实际压减有效产能约 1000 万吨。采暖季限产

我们可以根据河北省高炉开工情况来测算，根据 MysteeL 调研数据显示，2018年 1月 1 日-3 月 15 日河北高

炉开工率均值为 52%，以当前河北高炉开工率为 56%为 2019 年的限产执行力度，预计同比 2018 年新增有效

产能 300 万吨。京津冀地区“2+26 城”共涉及产能 3.2 亿吨，较河北 2 亿吨多，按比例预计 2019 年将新增

有效产能 500 万吨。总体来看，限产放松将带来有效产能增量低于 2000 万吨，叠加置换新增产能投放 1000

万吨，总的产能增量预计不超过 3000 万吨左右。（具体测算过程可参考 2019年度投资策略） 
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3.分区域的错峰生产方案对供给节奏性的影响值得关注 

初步限产方案分多个时段分区域实施：第一阶段（3 月 1 日-3 月 31 日）钢铁行业在执行秋冬季错峰生产方

案的基础上，全市不承担供暖任务的钢铁企业烧结机(竖炉)限产 50%，承担供暖任务的钢铁企业烧结机(竖

炉)限产比例与高炉限产比例保持一致。第二个阶段（4 月 1 日-4 月 30 日），区城二（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）钢铁企业烧结机(球团)限产 50%，

高炉限产比例延续执行秋冬季错峰生产要求，高炉限产产能以扒炉停产时间计算。第三个阶段（5 月 1 日-7

月 31 日）区域一（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）钢铁企业烧结机(球团)限产 50%，高炉限产比例延续执行秋冬季错峰生产要求。第四阶

段（8 月 1 日-9月 30 日），区域二再执行上述限产措施。根据已掌握的唐山各区粗钢产能数据初步测算，区

域一含粗钢产能 1.16 亿吨，而区域二仅有粗钢产能 2400 万吨，相差悬殊。由于区域一限产集中在 5-7 月份，

同时也是传统需求的旺季，因此将对市场供需平衡产能显著影响，值得关注。 

4.明年供需态势维持判断：坚定看好需求，供需不会过度失衡 

我们坚定看好 2019 年下游需求表现：（1）货币和信用政策稳中趋宽，地产存在超预期可能，房屋新开工在

三、四线低库存和一、二线销售回暖的双重作用下，仍有望与去年持平；（2）逆周期调节下，中央政府提出

基建补短板，专项债发行扩大将拉动基建投资增速温和回升，其中城市轨道和公路投资将维持 20%和 10%的

增长；（3）制造业投资增长存在博弈性机会，企业部门资产负债表修复使投资有扩张动力，PPI 下行利好消

费品制造业利润改善；（4）发改委明确表示对汽车、家电等消费将推出刺激政策，汽车消费有望年中筑底，

家电消费有想象空间。供给释放可控，需求稳健，供需不会过度失衡。 

5．重申年度投资策略：建筑用钢节奏重于趋势，细分领域的业绩增长值得关注 

对建筑钢企，节奏重于趋势。通过对历史周期的复盘我们看到，钢铁板块的相对收益受利润影响，更与钢价

走势呈正相关性。随着期货贴水持续修复，市场重拾信心，钢贸商启动冬储，钢价短期将维持震荡；随着春

节后期开工季来临，唐山限产叠加旺季需求将导致供需缺口扩大，钢价有望迎来以一轮较大幅度的反弹。总

体看 2019 年钢价走势将是先低、后高而再低的趋势，当前板块价值被严重低估，此时正是介入良机，静待

板块估值修复的机会。此外，受益于供给的相对刚性，行业或企业利润的下行更多受宏观环境影响，而非自

身的变化，本轮周期相比以往具有更强的盈利韧性和阿尔法收益韧性。推荐低成本、高分红的公司方大特钢、

三钢闽光。对细分领域，业绩弹性为王。汽车和家电消费筑底带来汽车板消费的边际变化值得关注，汽车、

家电等冷轧产品技术和市场壁垒相对较高，具有技术和市场优势的头部公司将率先享受政策利好，推荐关注

家电钢和汽车板龙头宝钢股份、首钢股份；还可以关注基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 

结论： 

在“巩固三大攻坚战成果”的顶层设计下，钢铁行业的环保限产很难完全退出，甚至有超预期的可能。通过

唐山方案我们预计 2019 年环保限产趋松带来的有效产能增量可控。需求方面，宏观政策稳中趋松，地产周

期易超预期，基建投资温和回暖，制造业投资有博弈性机会，建筑用钢需求并不悲观；受减税降费、房地产

挤压效应减弱，消费用钢需求有望企稳。总体来看，明年用钢需求持平或微增，供需格局不会过度失衡，行

业有盈利韧性，板块估值处在最近十年极低的历史分位，与盈利能力极不匹配，源于市场过度悲观扭曲了估

值。眼下市场重拾信心，钢价趋稳震荡，年后开工季尤其是 4-5 月份需求旺季和唐山限产将出现供需错配，

板块大概率迎来估值修复的行情，此时正是介入良机。我们强烈推荐建筑用钢标的方大特钢、三钢闽光，细

分领域强烈推荐家电钢和汽车板龙头宝钢股份、首钢股份，同时推荐基建和能源概念股新兴铸管、常宝股份。 
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表 1:河北省蓝天保卫战的相关政策及目标 

政策  内容  

《关于全面加强生态环境保护

坚决打好污染防治攻坚战的实

施意见》 

2018 年 8 月 14 日 

2018 年，全省设区城市细颗粒物(PM2.5)平均浓度较 2017 年下降 6%以上，全省空气质

量平均优良天数比率达到 57.5%以上。2019 年，全省设区城市细颗粒物(PM2.5)平均浓

度较 2017 年下降 11%以上，全省空气质量平均优良天数比率达到 60%以上。 

《河北省打赢蓝天保卫战三年

行动方案》 

2018 年 8 月 23 日 

提出到 2020 年，全省设区城市细颗粒物（PM2.5）平均浓度较 2015 年下降 28%以上，

较 2017 年下降15%以上，达到55 微克/立方米;全省空气质量平均优良天数比率达到 63%

以上,平均重污染天数较 2015 年减少 25%；其中，PM2.5 未达标城市（以 2015 年度计）

平均浓度较 2015 年下降 29%以上，较 2017 年下降 16%以上，达到 58 微克/立方米以下。

在三年行动方案中提出，石家庄、邯郸、邢台市力争退出全国重点城市空气质量排名后

10 位，唐山、保定市力争退出后 20 位，衡水、廊坊、沧州市确保持续向好、位次提升。 
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 

 

 

表 2:河北省优良天数测算值 

优良天数  2017 2018 改善比例  2019 2020 

邯郸 142 152 2.74% 
  

唐山 205 202 -0.82% 
  

石家庄 151 164 3.56% 
  

邢台 148 140 -2.19% 
  

保定 159 164 1.37% 
  

沧州 190 208 4.93% 
  

廊坊 214 225 3.01% 
  

衡水 166 198 8.77% 
  

秦皇岛 268 285 4.66% 
  

承德 291 274 -4.66% 
  

张家口 286 281 -1.37% 
  

河北省全年  
207 208 1.6% 

  
56.7% 57.0% 

   
河北省目标  

 
57.5% 

 
60.0% 63.0% 

 

资料来源：生态环保部，东兴证券研究所 
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表 3:唐山和邯郸城市排名及综合指数 

  1-10月份排名 AQI 指数 PM2.5 PM10 So2 No2 Co O3 优良天数 综合指数 

唐山 倒数第 2 名 93.5  56.1  108.0  31.8  51.8  1.7  68.4  194 7.06  

邯郸 倒数第 5 名 106.5  63.1  123.0  19.9  36.6  1.1  80.9  172 6.77  

保定 倒数第 10 名 98.8  58.7  104.1  18.4  40.0  0.9  82.7  182 6.40  

渭南 倒数第 20 名 99.8  52.9  125.9  11.6  43.3  0.8  63.0  207 6.30  
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
   

表 4:唐山市各区产能情况 

  限产比例  生铁产能  减量  

曹妃甸 30% 1086 326  

丰南 50% 2282 1141  

丰润 50% 578 289  

古冶 50% 793 397  

开平 66% 308 203  

乐亭 40% 497 199  

路北 24% 704 169  

滦南 30% 418 125  

滦县 50% 1711 856  

迁安 30% 3807 1142  

迁西 30% 985 296  

玉田 50% 60 30  

遵化 30% 730 219  

合计   13959 5391  
 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

 
 

图  1:唐山高炉开工情况  图  2:河北和全国高炉开工情况 

 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所   资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  
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表 5:重点公司盈利预测及估值情况 

证券代码  证券简称  
PE PB 2018 股息

预测  2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600507.SH 方大特钢 4.71  5.02  5.17  1.91  1.63  1.39  10% 

002110.SZ 三钢闽光 3.25  3.53  3.64  1.47  1.32  1.15  10% 

600019.SH 宝钢股份 7.24  7.09  6.68  0.82  0.77  0.70  6% 

002478.SZ 常宝股份 9.80  7.85  6.75  1.24  1.21  1.09  7% 

000778.SZ 新兴铸管 7.63  6.86  5.85  0.75  0.73  0.63  6% 

000959.SZ 首钢股份 7.44  7.64  5.94  0.88  0.94  0.73  3% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

风险提示： 

（1）环保限产执行力度不及预期；（2）需求不及预期。 
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