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行业走势图 

环保仍是核心变量 影响或将超预期 
 

事件 

据新华网报道，3 月 11 日十三届全国人大二次会议上，生态环境部部长李
干杰就生态环境保护热点问题回答了中外记者提问。他表示，要保持加强生
态环境保护建设的定力，不动摇、不松劲、不开口子；据人民网报道，全国
政协十三届二次会议举行第一场记者会上，生态环境部大气环境司司长刘炳
江表示，蓝天保卫战要求打赢，非常明确没有退路，完不成任务必问责；据
中国冶金工业网报道，近期唐山及周边地区受环境污染影响，环保相关部门
已经对唐山市大气污染治理工作进行督查，并对钢企开始采取管控措施。 

考核日期临近 京津冀“2+26”城市空气质量依然不容乐观 

2018 年 9 月，生态环境部公布《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》。根据方案要求，京津冀及周边地区细颗粒
物（PM2.5）平均浓度同比下降 3%左右，重度及以上污染天数同比减少 3%
左右。根据中国空气质量在线监测分析平台数据统计，截至 3 月 11 日，
“2+26”城市仅有长治市 PM2.5 浓度达到目标，其余 27 城市均未达到《攻
坚方案》的要求；重污染天气仅有北京、济宁、晋城三城市同比下降。由于
最终考核日期临近，2018-2019 秋冬季大气污染攻坚行动结果恐不乐观。 

环保落实符合预判 两大关键事件助推利润回升 

我们在《2019 年钢铁行业投资策略》报告中指出，“2018 年环保政策取消
明确限产比例，这不代表环保政策的放松，而是执行方式的改变。”我们认
为，环保仍将是未来影响行业供给端的重要因素。今年对行业供给端影响影
响需要关注两个事件：首先，若 3 月底各地环保目标未完成，问责实质性落
地，或将促使各地出台非采暖季错峰生产方案或根据空气质量情况采取应急
响应预案，对供给端抑制作用或将趋于常态化。例如唐山市于今年一月份公
布《唐山市重点行业 2019 年第二至三季度错峰生产实施方案》并开始征求
意见或将得到其余地区借鉴；另外，今年 1 月 18 日至 19 日，2019 年全国
生态环境保护工作会议召开，生态环境部部长李干杰表示，我国将用 4 年时
间，完成第二轮中央生态环境保护督察及“回头看”。与上一轮环保督查相
比较，第二轮环保督查将探索创新督查方式，加大卫星遥感、红外识别、无
人机等技术应用，提高督查效率。另外，此轮督查持续时间更久，督查范围
更广，将会对废气、污水、固废等方面加大力度。 

因此，随着环保部相关领导最近表态，验证了我们当初的观点：环保政策并
未放松，只是在执行方式上的不同。我们认为，随着今年即将启动的第二轮
督查，叠加对不达标城市问责的实质落地，环保仍将是影响行业供给端的重
要因素，重视环保政策对行业供给端的边际影响。 

 

风险提示：限产力度不及预期，生态环境部监管放松及政策变化等。 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-03-11 评级 2017A 2018A/E 2019E 2020E 2017A 2018A/E 2019E 2020E 

000708.SZ 大冶特钢 11.28 买入 0.88 1.14 1.15 1.19 12.82 9.89 9.81 9.48 

000932.SZ 华菱钢铁 7.57 买入 1.37 2.50 2.76 3.39 5.53 3.03 2.74 2.23 

002110.SZ 三钢闽光 16.27 买入 2.44 4.50 4.93 5.37 6.67 3.62 3.30 3.03 

000717.SZ 韶钢松山 5.78 买入 1.04 1.35 1.48 1.67 5.56 4.28 3.91 3.46 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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