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行业走势图 

新一轮供给收缩即将开始 价格盈利拐点或将出现 
 

事件 

6 月 22 日，唐山市委办公室公布了《关于全市环境空气质量有关情况的汇
报》。文件指出，6 月 1 日-20 日，唐山全市空气质量在全国 168 城市中排
名倒数第 11，当前大气污染防治压力巨大。后期，全市要加大工业企业减
排力度、加大扬尘治理力度、加大追责问责力度、加大媒体监管力度。 

6 月 23 日，唐山市人民政府办公室公布《关于做好全市钢铁企业停限产工
作的通知》。文件指出，8 月 1 日以前，绩效评价为 A 类的钢铁企业，烧结
机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产 20%，其他企业限产 50%，高炉扒炉
停产，6 月 27 日前停限产到位。 

环保仍是核心变量 供给收缩下半年或将集中爆发 

从中央层面看，今年 1 月 18-19 日，2019 年全国生态环境保护工作会议在
北京召开。李干杰部长在会上宣布，今年将启动第二轮中央环境保护督查工
作，其中重点是重点区域大气污染防治、集中式饮用水水源地环境保护、打
击固体废物及危险废物严重违法行为等强化监督。6 月 18 日，中共中央办
公厅、国务院办公厅印发《中央生态环境保护督察工作规定》，对环保督查
工作范围和问责进行了明确规定。我们认为，第二轮中央环保督查的前期准
备工作已经基本完成，随时可能正式启动。另外，2018 年 1 月公布的《产
能置换新规》不仅修改了之前规范不明确的问题，同时也对未来产能置换过
程提出了更高的要求，是严控新增产能的政策储备。虽然去产能已进入尾声，
但巩固供给侧改革成果仍然有很强的政策支撑，钢铁供给侧改革由“去”转
为“控”阶段，产能置换作为新建产能唯一政策通道，也可能是新增产能的
路径，因此控产能的关键是产能置换的落实情况。2018 年 12 月 27-28 日，
苗圩部长在全国工业和信息化工作会议上指出，2019 年开展钢铁产能置换
方案专项抽查是工业和信息化部重点工作之一，我们预计下半年也会开展具
体工作。从地方上看，近几个月地方感受到了明显压力，6 月 13 日生态环
境部就 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理问题分别约谈了保定、廊坊、
洛阳、安阳、濮阳、晋中等六市政府。本周末唐山曝出加大限产力度，同样
是对上层压力的应急反应。 

限产有望撬动产业链格局变化 价格和盈利有望反转 

今年 1-5 月，我国生铁产量 33534.7 万吨，同比增长 9.74%，同时由于叠加
巴西淡水河谷尾矿库溃坝造成的供给影响，铁矿石价格今年以来单边上涨，
截止目前已上涨 62.01%，吞噬了行业盈利，螺纹钢吨钢毛利约下降 53.65%。
因此，可以说生铁产量是上游矿石价格和钢材价格的重要平衡筹码。一旦生
铁产量有所下降，钢材价格和盈利有望反转。从品种上看，考虑到下游需求
情况，我们更看好与基建相关标的：三钢闽光、华菱钢铁、方大特钢、韶钢
松山、凌钢股份、南钢股份。 

风险提示：限产政策不确定性变化、企业落实程度弱化、下游需求对限产程
度的影响及其他不可预期变化等。 

重点标的推荐 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E  
代码  名称  2019-06-21 评级  2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002110.SZ 三钢闽光 8.78 买入 3.98 3.28 3.58 3.68 2.21 2.68 2.45 2.39 

000932.SZ 华菱钢铁 4.66 买入 2.25 2.24 2.25 2.27 2.07 2.08 2.07 2.05 

600507.SH 方大特钢 9.19 买入 2.02 2.08 2.13 2.20 4.55 4.42 4.31 4.18 

000717.SZ 韶钢松山 4.42 买入 1.37 1.46 1.54 1.78 3.23 3.03 2.87 2.48 

600231.SH 凌钢股份 3.30 买入 0.43 0.44 0.59 0.75 7.67 7.50 5.59 4.40 

600282.SH 南钢股份 3.46 买入 0.91 0.97 0.98 1.02 3.80 3.57 3.53 3.39 
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资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS  
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