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行业走势图 

经济结构性加杠杆  显著带动建筑用钢需求 
 

事件 

近日，中共中央办公厅、国务院办公厅已下发《关于做好地方政府专项债券
发行及项目配套融资工作的通知》。文件要求科学实施“组合拳”，加强财政、
货币、投资等政策协同配合，做好专项债券发行及配套融资工作，促进经济
运行在合理区间。其中明确提出，允许将专项债券作为符合条件的重大项目
资本金。 

稳杠杆过渡到结构加杠杆 助力补短板和供给侧质量提升 

1996 年国务院发布《国务院关于固定资产投资项目试行资本金制度的通知》
(国发〔1996〕35 号)，我国开始试行固定资产投资资本金，目的是根据经济
形势发展和宏观调控需要，通过调整项目资本金比例调整投资规模，并要求
资本金来源于货币出资，也可以用实物、工业产权、非专利技术、土地使用
权作价出资。后续根据经济发展形势分布在 2004 年、2009 年、2015 年对
不同行业的资本金比例进行了调整。其中 2009 年为应对国际金融危机，扩
大国内需求，对各行业投资项目资本金比例均进行了调整。需要指出的是，
2009 年原中国银行业监督管理委员发布的《固定资产贷款管理暂行办法》
明确要求，固定资产投资项目要符合国家有关投资项目资本金制度的规定。
因此可以说资本金制度是通过控制项目的投资的杠杆从而实现对固定投资
规模的调整。此次允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金，实际上
是提高了重大项目的杠杆率，对补短板及规划的重大项目的建设速度和规模
提升效果立竿见影。 

钢铁需求结构性分化 看好全年建筑用钢需求 

我们于 2019 年策略报告重点强调：2019 年钢材需求品种分化明显，全年
看好建筑用钢需求。根据统计局数据显示，2019 年 4 月，中国粗钢日均产
量为 283.43 万吨，同比增长 10.86%，创历史新高。在高供给背景下，今年
以来，钢材社会库存一直保持较低水平，截至 2019 年 6 月 7 日，钢材五大
品种社会库存总量为 1091.19 万吨，仅比去年同期高 55.3 万吨，同比增长
5.34%，其中建材增长 9.22%。高供给+低库存，表明钢材下游需求，特别是
建筑用钢需求强劲。此次专项债新规将进一步提振建筑用钢需求。 

重点关注产品结构以建筑用钢为主企业 

我们于 2019 年行业投资策略中提到：由于供给和需求两端的分化，2019
年仍将延续长强板弱的格局，而且差距会非常明显。目前，我们的观点已
经逐步得到验证。我们继续推荐以建筑钢材为主的公司，包括以螺纹钢生产
为主的三钢闽光、韶钢松山、方大特钢、凌钢股份；以及以中厚板生产为主
的华菱钢铁、南钢股份。 

风险提示：政策落实程度弱化及下游需求出现不可预期变动等。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2019-06-11 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002110.SZ 三钢闽光 8.80 买入 3.98 3.28 3.58 3.68 2.21 2.68 2.46 2.39 

000717.SZ 韶钢松山 4.38 买入 1.37 1.46 1.54 1.78 3.20 3.00 2.84 2.46 

600507.SH 方大特钢 9.10 买入 2.02 2.08 2.13 2.20 4.50 4.38 4.27 4.14 

600231.SH 凌钢股份 3.34 买入 0.43 0.44 0.59 0.75 7.77 7.59 5.66 4.45 

000932.SZ 华菱钢铁 6.61 买入 2.25 2.24 2.25 2.27 2.94 2.95 2.94 2.91 

600282.SH 南钢股份 3.41 买入 0.91 0.97 0.98 1.02 3.75 3.52 3.48 3.34 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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