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唐山限产趋严 盈利持续兑现 
——钢铁 

 

投资摘要： 

市场回顾： 

截至 3月 12日收盘，钢铁板块上涨 4.41%，沪深 300指数下跌 2.21%，钢铁

板块涨幅领先沪深 300 指数 6.62%。从板块排名来看，钢铁行业上周涨幅在

申万 28 个板块中位列第 2 位，排名居前。年初至今涨幅达 22%，在申万 28

个板块中位列第 1位。 

每周一谈： 

本周唐山限产力度显著加大，企业绩效评级再次下调的同时，压减措施升级以

及生态环境部长的实地检查消息增强后市限产力度预期，期货盘面盈利再度扩

张，铁矿快速下挫，成本坍缩带动的钢价回落不影响盈利改善的长期判断，超

预期修复持续： 

背景：政府工作报告将“做好碳达峰、碳中和工作”列为 2021年重点任务之

一，“十四五”规划也将加快推动绿色低碳发展列入其中；工信部已多次表态

“钢铁压减产量是我国完成碳达峰、碳中和目标任务的重要举措，确保 2021

年全面实现钢铁产量同比下降。” 

现象一：唐山再度加强限产。3月 10日唐山大气办再度对 21家企业绩效等级

降级，并再次启动重污染二级响应，11 日生态环境部部长赴唐山检察减排措

施落地情况，四家企业遭到处罚；12 日唐山地区全部检修高炉影响日度产量

约 19 万吨，日度产能利用率降至 53%左右。与此同时内蒙地区对有效容积

1200 立方以下高炉，容量 100 吨以下转炉及电弧炉给出 2023 年底的退出时

间点，持续关注河北地区减排限产的后续措施扩展到邯郸、邢台等排名靠后城

市的可能。 

现象二：社库拐点来临伴随吨钢盈利持续扩张。本周钢材社会库存迎来拐点，

五大品种社会库存下降 0.61%，钢厂库存下降 0.98%，螺纹表观消费回升至

343.1万吨，现货毛利持续回升，与此同时五月交割的螺纹、热卷期货合约盘

面利润分别增至 887元/吨与 1069元/吨，环比上周增加 29%与 37%；十月交

割的螺纹、热卷期货合约盘面利润（参照九月交割的铁矿与焦炭价格）分别增

至 1097元/吨与 1223元/吨，环比上周增加 24%与 29%。 

市场影响：唐山限产趋严符合我们对限产超预期的判断，在当前钢材产量持续

回升的背景下，北方减排政策有望阶段性遏制国内粗钢产量快速增长的局面，

铁矿与焦炭供需形势恶化，市场一致性预期指向主流钢企的盈利修复。 

投资策略：继续推荐供需形势改善预期影响下的普钢板块机会，个股方面推荐

关注宝钢股份、华菱钢铁。 

风险提示：政策推行力度不及预期，供给端收缩有限 

 

行业重点公司跟踪  
证券  EPS(元)   PE  投资 

评级 简称 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

宝钢股份 0.56 0.57 0.75 10.29 15.94 12.08 增持 

华菱钢铁 0.72 1.04 1.12 4.6 8.12 7.57 增持  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 

 

评级 增持（维持） 

2021年 03月 15日 

  

曹旭特 分析师 

SAC执业证书编号：S1660519040001 

 

高亢 研究助理 

SAC执业证书编号：S1660121010010 

  
  
行业基本资料  

股票家数 36 

行业平均市盈率 12.9 

市场平均市盈率 22.71 
 
 
行业表现走势图 
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1. 每周一谈：唐山限产力度增强 盈利持续兑现 

1.1 唐山限产力度增强 

事件：3月 7日唐山启动今年第五次二级应急响应，10日唐山再度下调 21家企业

绩效评级，其中 15 家企业降为 D 级（含 7 家长流程）；11 日生态环境部部长赴唐

山检察减排措施落地情况，四家企业遭到处罚。我的钢铁调研数据显示截至 12 日

中午，唐山地区全部检修高炉 70 座，影响日铁水产量 19.06 万吨，当周新增高炉

检修 31座，影响日铁水产量 9.91万吨。 

点评：唐山限产如期加强，生态环境部实地检查并处罚的举动或预示目前减排形势

依然严峻，前期减排效果不佳意味着后续限产力度仍将加强，3 月攻坚方案确定目

前限产减排目标主要针对空气质量排名，并非针对会议，存在政策持续时间超预期

以及扩张至河北地区减排压力较重的城市的可能性。 

表1：3 月唐山再度下调部分企业绩效评级 

序号 企业名称 所属区县 行业类型 原绩效级别 降级级别 

1 河北纵横集团丰南钢铁有限公司 丰南区 长流程联合钢铁 B B- 

2 河北鑫达钢铁集团有限公司 迁安市 长流程联合钢铁 B- D 

3 河北荣信钢铁有限公司 迁安市 长流程联合钢铁 B- D 

4 唐山友利焦化有限公司 迁西县 焦化 C D 

5 迁安市九江线材有限责任公司 迁安市 长流程联合钢铁 B- C 

6 唐山市汇丰炼焦制气有限公司 古冶区 焦化 B C 

7 唐山达丰焦化有限公司 丰南区 焦化 B C 

8 唐山中润煤化工有限公司 海港经济开发区 焦化 B C 

9 滦南县鑫锚五金工具厂 滦南县 其他 B C 

10 滦县国创炼焦制气有限公司 滦州市 焦化 C D 

11 河北天柱集团古玉煤焦化工有限公司 玉田县 焦化 C D 

12 迁安中化煤化工有限责任公司 迁安市 焦化 C D 

13 迁安市宏奥工贸有限公司 迁安市 焦化 C D 

14 唐山金马钢铁集团有限公司 滦州市 长流程联合钢铁 C D 

15 唐山市丰南区经安钢铁有限公司 丰南区 长流程联合钢铁 C D 

16 唐山市春兴特种钢有限公司 古冶区 长流程联合钢铁 C D 

17 唐山国义特种钢铁有限公司 古冶区 长流程联合钢铁 C D 

18 唐山东方炼焦煤制气有限公司 滦南县 焦化 C D 

19 唐山中厚板材有限公司 乐亭县 长流程联合钢铁 C D 

20 河北永顺实业集团有限公司 古冶区 焦化 C D 

21 唐山市荣义炼焦制气有限公司 古冶区 焦化 C D 

资料来源：唐山市生态环境局，申港证券研究所 

1.2 现货与盘面盈利继续扩张 

事件：截至 3 月 12 日夜盘收盘，五月交割的螺纹、热卷期货合约盘面利润分别增

至 887元/吨与 1069元/吨，环比上周增加 29%与 37%；十月交割的螺纹、热卷期

货合约盘面利润（参照九月交割的铁矿与焦炭价格）分别增至 1097 元/吨与 1223
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元/吨，环比上周增加 24%与 29%。 

点评：本周期现货利润持续同步扩张，代表市场开始对钢铁供应的收缩与盈利的提

升形成共识，目前螺纹与热卷十月期货盘面利润时隔两年再度回升至 1050元/吨与

1200元/吨上方，基本达到 2017年-2019年供给侧改革高位水平，从往年期货市场

五月与十月合约盘面利润与现货利润的后续比对来看，期货利润对现货利润有一定

指引作用。 

图1：螺纹期货合约盘面利润（元/吨）  图2：热卷期货合约盘面利润（元/吨） 

  

 

 

资料来源：WIND，申港证券研究所  资料来源：WIND，申港证券研究所 

2. 本周重点跟踪数据 

截至 3 月 12 日，本周全国高炉开工率为 62.71%，环比下降 3.17%，唐山地区高

炉开工率为 50.79%，环比下降 17.46%，短流程钢厂电炉开工率持续回升；本周五

大钢材品种社会库存 2217.85 万吨，环比降幅 0.61%，钢厂库存 957.96万吨，环

比降幅 0.98%；本周螺纹钢表观消费 343.1 万吨，环比增幅 38.07%。本周钢材生

产继续加速，电炉开工回升，社会库存年内首次转降，建筑钢材表观消费显著回升，

关注近期建材成交与终端需求恢复情况。 

图3：全国及唐山高炉开工率  图4：电炉开工率与产能利用率 

 

 

 

资料来源：WIND，申港证券研究所  资料来源：WIND，申港证券研究所 

图5：主要钢材品种社会库存（万吨）  图6：螺纹钢周度表观消费（万吨） 
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资料来源：WIND，申港证券研究所  资料来源：Mysteel，申港证券研究所 

3. 本周投资策略及重点推荐 

唐山限产趋严符合我们对减排限产超预期的判断，在当前钢材产量持续回升的背景

下，北方减排政策有望阶段性遏制国内粗钢产量快速增长的局面，铁矿与焦炭供需

形势恶化，市场一致性预期指向主流钢企的盈利修复。继续推荐供需形势改善预期

影响下的普钢板块机会，个股方面推荐关注宝钢股份、华菱钢铁。 

4. 风险提示 

政策推行力度不及预期，供给端收缩有限。 
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研究助理简介 
 
高亢，上海交通大学硕士，曾就职于多家期货公司负责黑色金属产业链分析工作，擅长从产业细节研究中发掘投资机会，2021

年 1月加入申港证券。   

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读
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