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 事件 

12 月 6 日，政治局会议提出“加快现代化经济体系建设，加强基础设施建设，

推动形成优势互补高质量发展的区域经济布局”，受此影响市场对基建相关板

块关注度提升，今日基建产业链上板块整体表现较好，其中钢铁板块上涨

2.42%，个股中方大特钢、韶钢松山、柳钢股份、三钢闽光涨幅居前。 

 点评 

四季度以来基建需求加速，基建用钢有望成为明年钢铁需求亮点。2019 年基建

投资表现平稳，截止 2019 年 1-10 月，基建投资累计增速 4.2%，较去年年末

3.8%微幅抬升。上半年财政资金投放时点前置，但地方财政配合力度偏弱，10

月份以来的行业微观数据显示，四季度开始基建需求开始加速。10 月份，基建

同步指标挖掘机、重卡等产量在去年高基数基础上分别同比增长 11%和 10%。

周边水泥、钢材需求更是超预期，11 月份以来，福建、广州、浙江等省份水泥

区域性供不应求，整个 11 月华南和华东钢材降库速度仍然维持旺季水平。 

从政策端来看，2018 年 11 月份以来，基建托底政策意图较强，2018 年 11 月

份至今发改委共批复基建项目 1.8 万亿，创近三年峰值；2019 年 9 月，国常会

明确提出“按规定提前下部分 2020 年新增地方政府债务限额”；11 月 27 日，

国务院印发《关于加强固定资产投资项目资本金管理的通知》，要求适当调整

基础设施项目最低资本金比例；11 月 29 日，财政部提前下达 2020 年部分新增

专项债务限额 1 万亿元；12 月，中共中央、国务院印发《长江三角洲区域一体

化发展规划纲要》，《纲要》提出提升基础设施互联互通水平，区域基础设施建

设潜力巨大。考虑 2020 年为“十三五”收官之年，基建项目抢工期诉求较强，

加上资金支持，2020 年基建投资回升有望延续，同时，随着地铁、城轨等高密

度用钢项目在基建总量中占比攀升，基建单位投资用钢强度近三年来明显提

升，基建用钢有望成为明年钢铁需求亮点。 

实际需求季节性走弱，库存高度将影响明年春季钢价水平。基建对钢材需求影

响偏长期，从短期来看，当前钢材需求季节性走弱，钢材产量及贸易商冬储投

机需求将决定淡季期间库存高度，若钢厂及钢贸商基于明年春季旺季预期主动

备货，将利好当前现货价格，但若淡季期间库存绝对水平过高，将对明年春季

旺季来临时钢材价格形成一定压力。 

把握板高股息率个股块及估值修复两条主线。权益方面，我们仍推荐把握两条

主线，第一是高股息率个股，根据过往经验在岁末年初这个时点板块中高股息

个股的关注度将提升，三钢闽光、方大特钢、南钢股份等低估值、高股息标的

仍值得关注。第二是板块的估值修复机会，当前钢铁板块 PB 为 0.88 倍，板块

中破净个股占比近 60%，市场悲观预期在股价中已有充分反应，若后续基建用

钢带来的钢铁需求表现超预期，板块估值伴随钢价、盈利回升修复可期。 

 风险提示：钢铁需求不及预期、政策调控变化 
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