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事件：

2025年 3月 5日上午 9时，十四届全国人大三次会议在人民大会
堂开幕，国务院总理李强作政府工作报告。

观点：

 财政政策：实施更加积极的财政政策。（1）2025 年赤字率拟按
4%左右安排、比上年提高 1个百分点；（2）拟安排地方政府专项
债券 4.4万亿元、比上年增加 5000亿元，重点用于投资建设、土
地收储和收购存量商品房、消化地方政府拖欠企业账款等。2025
年合计新增政府债务总规模11.86万亿元、比上年增加2.9万亿元，
财政支出强度明显加大。资金下达拨付，形成实际支出后，有助
于基建投资拉动需求。

 产业政策：以高质量供给引领需求，综合整治“内卷式”竞争。
（1）会议提出完成好今年目标任务必须深入贯彻习近平经济思
想，紧抓高质量发展这个首要任务，持续深化供给侧结构性改革，
着力破解消费供给的结构性矛盾，更加注重以高质量供给引领需
求、创造需求。（2）推动标志性改革举措加快落地，更好发挥经
济体制改革牵引作用，纵深推进全国统一大市场建设。加快建立
健全基础制度规则，破除地方保护和市场分割，打通市场准入退
出、要素配置等方面制约经济循环的卡点堵点，综合整治“内卷
式”竞争。钢铁行业供需矛盾突出，调控预期升温。

 环保政策：预期目标提出单位国内生产总值能耗降低 3％左右，
高于 2024年目标值 2.5%左右，生态环境质量持续改善。2025年
2月 24日，生态环境部提出：2024年是完成“十四五”目标任务的
关键之年，要完善政策支持，拓展环保绩效应用场景，形成有力
有效的政策“组合拳”，扶优汰劣，让环保投入高、绩效好的企业
享受实实在在的政策红利，同时要突出标准引领，以标准倒逼传
统产业升级转型。《2024—2025年节能降碳行动方案》提出：到
2025年底，钢铁行业能效标杆水平以上产能占比达到 30%，能效
基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出，全国 80%以上钢铁
产能完成超低排放改造。钢铁作为传统高能耗行业，节能降碳改
造持续推进，有助于行业尾部出清。

 投资建议：财政政策预期宽松有望带动板块估值提升。需求端，
行业有望在地产基建筑底企稳、制造业持稳向好的支撑下保持平
稳。供给端，在经历长时间亏损后，行业已就促进联合重组和落
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后产能退出的必要性达成共识。产业集中度提升、产量结构调整、
产品高质量发展是行业转型的必然趋势，持续关注产业调控政策，
维持行业“推荐”评级，建议关注：1）具有产品结构优势及规模
效应的行业龙头：宝钢股份（600019.SH）、南钢股份(600282.SH)、
华菱钢铁等(000932.SZ)；2）具有高壁垒、高附加值产品的特钢
公司：久立特材（002318.SZ）、武进不锈（603878.SH）、甬金股
份（603995.SH）。

 风险提示：下游需求修复不及预期、产能出清不及预期、政策不
及预期、地缘环境恶化、极端天气频发、数据的引用风险。

表：重点关注公司及盈利预测

数据来源：Wind，华龙证券研究所（宝钢股份业绩为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期，

华菱钢铁、武进不锈、甬金股份 2024 年数据根据预披露业绩估算得出）

重点公司

代码
股票名称

2025/3/4 EPS（元） PE 投资

评级收盘价(元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

600019.SH 宝钢股份 7.26 0.55 0.54 0.44 0.48 0.50 10.2 11.0 16.5 15.1 14.5 增持

600282.SH 南钢股份 4.78 0.35 0.34 0.39 0.43 0.47 9.0 10.7 12.2 11.1 10.1 未评级

000932.SZ 华菱钢铁 4.97 0.92 0.74 0.25 0.49 0.56 5.1 7.0 19.9 10.1 8.8 未评级

002318.SZ 久立特材 22.31 1.34 1.53 1.49 1.76 1.98 12.6 13.1 14.9 12.7 11.3 未评级

603878.SH 武进不锈 5.48 0.54 0.63 0.26 0.57 0.67 20.0 12.0 21.1 9.6 8.2 未评级

603995.SH 甬金股份 20.12 1.45 1.23 2.54 2.18 2.37 19.3 16.2 7.9 9.2 8.5 未评级
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