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 事件 

工信部和生态环境部办公厅联合下发《关于开展京津冀及周边地区 2021-2022 

年采暖季钢铁行业错峰生产的通知》，对“2+26”城市及承德、张家口等 8 个城

市提出如下要求：（1）在 2021 年 11 月 15 日-12 月 31 日，主要任务是完成本

地区粗钢产量压减目标任务；（2）2022年 1月 1日-3月 15 日，主要任务是削

减采暖季增加的大气污染物排放量，原则上各有关地区钢铁企业错峰生产比例

不低于上一年同期粗钢产量的 30%。对此，我们进行如下点评。 

 点评 

采暖季错峰生产，钢铁行业供给持续收紧。2022 年初北京相继迎来冬奥会及两

会，采暖季对空气质量要求提高是大概率事件。采暖季限产政策主要考核的目

标发生变化，过去对于 PM2.5平均浓度和重度及以上污染天数为重点考核对象，

而此次采暖季限产政策目标设置首次直接参照粗钢产量，且对于环保绩效评级

A 级企业等要求错峰生产期间粗钢产量同比不增。参考今年 1 季度，天津、河

北等限产省市粗钢产量为 1.13亿吨，按 30%比例测算，第二阶段五省市粗钢产

量减少将达到 2800 万吨。我们认为，本次采暖季政策对供给收紧带来的影响

超出市场预期，叠加 22年 2月初开始的冬奥会/两会对空气质量的要求更高，

钢铁行业供给持续受限是确定性事件。 

成本压力迎来缓解，钢价四季度将维持强势。铁矿石方面，在能耗双控和粗钢

产量持续受限的大背景下，铁矿石需求走弱，铁矿石价格在四度将继续偏弱运

行；当前钢铁企业生产成本的压力主要来自于焦炭，当前焦炭价格随着煤炭供

应量的释放，近日出现了一定的回落，焦炭成本有逐渐下降的可能，价格尽管

短期内无法回归到较低位置，但总体来看，钢铁行业成本端压力已经开始释放，

行业的盈利能力仍让较强，四季度大概率将继续向好。 

吨钢毛利处于历史高位水平，叠加制造业需求恢复，看好四季度钢铁板块机会。

根据 10月 13 日相关数据，钢铁行业综合吨钢毛利为 979元，毛利处于历史高

位。此外本周钢材开始去库，五大品种钢厂库存、社会库存分别下降，同时随

着汽车缺芯已逐渐恢复，汽车行业的对钢材的需求将在四季度开始回暖。且能

耗双控和限电对制造业的影响从各项数据来看，已经逐渐退出，制造业需求也

在恢复过程中。建筑用钢方面，尽管当前对房地产的需求预期较差，但 9月下

旬以来，螺纹钢表观消费量没有大幅降低，整体上建材需求的韧性仍然维持在

较强水平。当前行业中长期盈利中枢处在上修阶段，预计主要上市钢企盈利能

力有望维持高位水平。相关标的：方大特钢、新钢股份、宝钢股份。 

风险提示：下游需求大幅回落；限电政策落实不及预期。 
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相关报告 
【川财研究】库存低位支撑铜价，关注铜板块投资机会(20211015） 

【川财研究】“保供”政策密集落地，动力煤价格创新高(20211014） 
【川财研究】供需支撑铝价，铝板块迎来投资机会（20211013） 
【川财研究】全球稀土巨头或诞生，稀土板块有望开启常牛（20210924） 
 
 
 
川财证券 
川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的四川省川财证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专

业证券公司。经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控

股有限公司、四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有

限公司等资本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专

业运作、健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会

效益;目前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、

中国银行间市场交易商协会会员。 

 
研究所 
川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自国

内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调研服

务，以及投资综合解决方案。 
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