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事件： 

进入 4月份周期板块普遍上涨，申万钢铁板块上涨 7.94%，跑赢万得全 A指数 2.5个百分点，板块迎来估值

修复期。本周一板块掀涨停潮，韶钢松山、大冶特钢、柳钢股份等强势个股涨停，三钢闽光、方大特钢等前

期涨幅较大的个股亦大涨。 

 

观点： 

1．非采暖季限产政策频出，供给端收缩超预期 

近日河北唐三、邯郸及山西临汾等多地相继出台了非采暖季的限产方案及实施细则，合计影响日均粗钢产量

约 10万吨。正如我们在年度投资策略中提到的，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，很多钢铁企业积极响应蓝天保卫战要求，钢铁行业深度治理

将是 2019 年大气污染防治的重点。”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、邯郸和临汾等城市推出 2019 年非采暖季限产方案不是个案，2019

年环保限产对钢铁供给的影响超出市场此前的预期。 

2.制造业 PMI指数重回荣枯线上，需求端的韧性超预期 

官方上周公布的 3月制造业 PMI指数再回荣枯线以上，生产指数和新订单指数的回升强于季节性，超出市场

预期，强复工和供需双强的逻辑正逐渐被验证，加速市场迎来风格切换。此前已公布的宏观经济数据方面，

1-2月份社融结构性好转，非标融资持续改善，M2增速触底回升，货币环境继续宽松；房地产开发投资增速

继续扩大，房屋新开工面积增速仍然维持在 5%，基础设施建设投资增速延续反弹趋势。之前我们多次重申

了看好 2019 年下游需求的四大理由逐步兑现：（1）货币和信用政策稳中趋宽，地产存在超预期可能；（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；（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）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。需求稳健超预期，

供给已显露疲惫，哪怕是消息面都会对价格造成极大扰动，核心还是政策，总体来看供需很难过度失衡。 
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3.库存水平低于去年同期，铁矿石支撑下钢价易涨难跌 

尽管我们跟踪到的每周产量同比去年增长 5~10%左右，但由于下游需求旺盛，库存水平一直低于去年同期水

平（农历）。目前五大品种、螺纹钢及热卷的总库存仍然低于去年同期（农历）46.1万吨、19.9万吨、10.3

万吨，同时五大品种、螺纹钢的库存去化速率分别低于去年同期（农历）10.46 万吨、18.8万吨，热卷高于

去年 7.68 万吨。当下每周供给高于去年 48 万吨，库存去化速率仅低于去年同期 10 万吨，表明需求端仍然

旺盛。从成本端看，淡水河谷官方表示受巴西矿难影响，2019年公司铁矿石产量预计较原计划减少 5000-7500

万吨，致使 2019 年全球铁矿石供需关系显著趋紧，全年铁矿石的价格中枢有望大幅抬升，进入 4 月后铁矿

石有巴澳发货减少和钢厂补库的预期，成本对钢价的支撑仍较强，预计 2季度钢价易涨难跌。 

4.板块价值仍然被低估，修复空间尚为可观 

在估值方面，对钢铁、采掘等周期行业一般采用 PB 作为估值水平的衡量，尤其是在周期下行阶段。我们复

盘看到钢铁板块的 PB-ROE分位数之间具有较好的正相关性，用 PB-ROE分位数错配度可以较好的审视钢铁板

块的投资价值。根据我们在年度策略中的分析，假设 2019 年非采暖季限产完全放松，将带来有效产能增量

最大 2600万吨，预测 2019 年行业的利润中枢较 2018 年下滑 50%，板块对应的 PB 为 1.3；如果非采暖季限

产继续实施，则板块的利润中枢较 2018的下滑幅度仅为 20%左右，此 ROE水平对应的 PB值为 1.6，仍然存

在 20%的值修复空间。可见当下板块和个股的 PB-ROE错配度仍然很高，2季度板块有补涨动力和空间，只待

更强催化因素的到来。 

5.需求旺季叠加限产趋严 2季度仍是较佳的参与时机 

以唐山方案为例，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。 

6．投资策略：长期布局具内生成长性的特钢标的，短期博弈低完全成本的普钢标的 

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。2季度仍然

是需求旺季，叠加非采暖季限产将导致供需缺口扩大，钢价有望强势上行，普钢板块大概率延续一季度估值

修复的行情，短期博弈可以配置南方的、低完全成本和高 PB-ROE 错配度的长材标的，如三钢闽光、方大特

钢和韶钢松山等。考虑到政策层面托而不举的博弈性，总体看 2019 年钢价走势将是先低、后高而再低的趋

势，中长期配置建议布局具有内生成长性的差异化标的宝钢股份、大冶特钢、常宝股份、新兴铸管。还可以

关注受益于铁矿石涨价逻辑的标的河北宣工、金岭矿业、海南矿业。 
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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，非采暖季限产政策频出超出

市场预期，在政策频繁干扰下供给端的疲态已开始显现。宏观政策稳中趋松，本轮地产周期有韧性，基建投

资持续回暖，用钢需求超市场预期，需求的韧性更加剧了供给的疲惫。进而到业绩层面，公司有盈利韧性。

与此同时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，尚有可观的估值修复空间。2季度

尤其是 4-5月份需求旺季叠加唐山等地限产将出现供需错配，钢价易涨难跌，板块将延续 1季度估值修复的

行情，仍然是参与的好时机。短期配置我们建议关注低完全成本、高 PB-ROE错配度的三钢闽光、韶钢松山、

方大特钢，长期配置推荐具有内生成长性的差异化标的宝钢股份、大冶特钢、常宝股份、新兴铸管，还可以

关注受益于铁矿石涨价逻辑的标的河北宣工、金岭矿业、海南矿业。 

 

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: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 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  7.06  

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

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

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

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 
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表 3: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 

 

 

 
   

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 
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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 

 
 

图 3:春节前后的螺纹钢库存（社库+厂库）  图 4: 春节前后的热卷库存（社库+厂库） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  资料来源：Mysteel，东兴证券研究所 

 
 

图 5:钢铁板块的 ROE-PB 分位数  图 6:采掘板块的额 ROE-PB 分位数 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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图 7:钢铁板块的 PB 和单季 ROE 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 
 

图 8:申万钢铁子板块指数 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

 
 

图 9:上市钢企 2017 年吨钢完全成本（元/吨） 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所 
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表 5:非采暖季限产力度与钢价和盈利预测 

限产

力度 

（与

2018

年比） 

供需 

螺纹钢

价格 

元/吨 

利润 

元/吨 
同比 

高炉（亿吨） 电炉（亿吨） 

2018 2019 2018 2019 

产

量 

产

能 

利 

用 

率 

产

量 

产

能 

利 

用 

率 

产

量 

产

能 

利

用

率 

产

量 

产

能 

利 

用 

率 

0 

8.40  8.44  
100

% 

8.80  8.80  100% 

0.90  1.40  64% 

0.62  

1.40  

44% 3800 600 -40% 

50% 8.70  8.70  100% 0.72  51% 4000 800 -20% 

100% 8.57  8.57  100% 0.85  61% 4500 1000 0 
 

资料来源：东兴证券研究所（上述价格、利润均为当前产能利用率下对应的价格和利润高点，非全年价格和利润中枢，电炉产能利用率为年度平均值） 

 
 

表 6:模拟吨钢净利润减少 100-400 元情形下的 ROE 分位数  

证券简称 -100 ROE 分位数 -200 ROE 分位数 -300 ROE 分位数 -400 ROE 分位数 PB 分位数 

河钢股份 36  0.47  39% -64  -0.85  28% -164  -2.18  18% -264  -3.51  7% 37% 

韶钢松山 595  18.18  74% 495  15.13  72% 395  12.07  70% 295  9.02  68% 21% 

本钢板材 165  1.85  83% 65  0.73  80% -35  -0.39  77% -135  -1.52  73% 2% 

太钢不锈 417  3.75  74% 317  2.85  70% 217  1.95  66% 117  1.05  62% 28% 

鞍钢股份 276  2.54  76% 176  1.62  70% 76  0.70  65% -24  -0.23  59% 24% 

华菱钢铁 282  9.76  83% 182  6.31  75% 82  2.85  66% -18  -0.61  57% 33% 

首钢股份 338  2.13  68% 238  1.50  59% 138  0.87  50% 38  0.24  41% 18% 

沙钢股份 259  5.56  89% 159  3.41  89% 59  1.26  88% -41  -0.89  88% 80% 

三钢闽光 656  10.71  83% 556  9.07  78% 456  7.44  73% 356  5.81  69% 32% 

本钢板 B 165  0.78  90% 65  0.31  89% -35  -0.17  87% -135  -0.64  85% 36% 

宝钢股份 345  2.49  63% 245  1.77  58% 145  1.04  53% 45  0.32  48% 39% 

山东钢铁 266  2.95  63% 166  1.84  59% 66  0.73  54% -34  -0.38  49% 12% 

杭钢股份 401  2.35  91% 301  1.77  90% 201  1.18  88% 101  0.59  86% 25% 

凌钢股份 228  4.47  83% 128  2.51  74% 28  0.55  65% -72  -1.41  56% 29% 

南钢股份 378  6.77  89% 278  4.98  84% 178  3.19  80% 78  1.40  75% 26% 

酒钢宏兴 43  0.80  88% -57  -1.08  83% -157  -2.95  78% -257  -4.83  74% 48% 

方大特钢 577  14.40  67% 477  11.91  57% 377  9.41  47% 277  6.91  37% 49% 

安阳钢铁 122  3.48  75% 22  0.62  67% -78  -2.23  59% -178  -5.08  52% 27% 

八一钢铁 87  2.98  97% -13  -0.45  96% -113  -3.88  95% -213  -7.31  93% 91% 

新钢股份 606  8.24  59% 506  6.88  51% 406  5.52  43% 306  4.16  35% 82% 

马钢股份 267  5.00  85% 167  3.12  75% 67  1.25  65% -33  -0.63  56% 47% 

柳钢股份 497  11.56  70% 397  9.23  63% 297  6.91  56% 197  4.58  49% 34% 

重庆钢铁 205  1.83  83% 105  0.94  82% 5.21  0.05  81% -95  -0.85  80% 89% 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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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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