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[Table_Main] 
唐山减排限产叠加碳中和，继续看好低估值

板材股 

增持（维持） 

 
事件： 

3 月 2 日唐山市发布《3 月份大气污染综合治理攻坚月方案》，力争 3 月份

唐山市空气质量综合指数排名退出全国 168 个重点监测城市“后二十”；

提出 3 月 10 日前要关停 7 座 450 立方米高炉；对全市 100 家企业排污总

量控制，减排量不低于 45%。 

点评： 

 关注减排影响的供给收缩。仅本次淘汰影响产能在 350 万吨左右，影响
不大；但减排很重要，唐山提出 2021 年各类排放物减排量不低于 45%，
力度颇大。根据唐山产能 1.4 亿吨估算，考虑不同排放物减排程度差异，
保守估计本次影响产量 25-30%，对应全国供给下降至少 3%。 

 钢铁产能利用率有望突破 90%。2020 年钢铁产能利用率已经处于 88%

的较高水平，仅仅本次唐山限产会导致产能利用率突破 90%。而且更重
要的是，唐山本次示范意义较大，在压缩粗钢产量的大背景下，不排除
其他省份或地区跟进。 

 短期限产+中期碳中和压制供给，板块有望迎系统性机会。短期产量外，
碳中和碳达峰大概率中期压制钢铁供给（近期草根调研），我们预计钢
铁板块将迎来估值、业绩双升局面，板块迎来系统性机会。 

 投资建议：三条思路选股。一是基本面更好的板材、特钢；二是受供给
收缩影响更小的龙头；三是低估值高弹性品种。标的：宝钢股份、华菱
钢铁、包钢股份、鄂尔多斯、新钢股份、南钢股份、港股中国东方集团、
鞍钢股份、方大特钢、三钢闽光、韶钢松山等。 

 风险提示：地产需求下滑；制造业回暖不及预期；环保限产不及预期。  
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表 1：相关公司估值（2021 年 3 月 2 日） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

600295 鄂尔多斯 317.43 22.23 0.94 1.05 2.03 23.65  21.17  10.95  - 

600010 包钢股份 802.30 1.76 0.01 0.01 0.06 176.00 176.00 29.33 买入 

600507 方大特钢 155.66 7.22 1.18 0.90 0.97 6.12  8.02  7.44  - 

600782 新钢股份 146.68 4.60 1.07 0.79 0.81 4.30  5.82  5.68  - 

000932 华菱钢铁 375.10 6.12 0.72 1.10 1.23 8.50 5.56 4.98 买入 

600019 宝钢股份 1,779.33 7.99 0.56 0.57 0.86 14.27  14.02  9.29  买入  
 

资料来源：wind（非加粗部分来自 wind 一致预期），东吴证券研究所 
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