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限产将持续，利好建材类钢企 

行业研究 /跟踪报告2010-09-02 

钢铁 

增持/ 维持评级 

 推荐理由：针对目前节能减排政策对钢铁业的持续施压，本报告试图梳理政

策意图，并预测政策的持续性问题。我们预计当前的限产政策仍将持续、且力度

将不断加大，因钢铁业供给端受政策打压做出调整，将出现阶段性的投资机会。 

 假设前提：2010 年单位 GDP 能耗需相对 2009 年下滑 5.2%构成硬约束。 

 钢铁业因这一政策目标而出现供给收缩的理由：2010 年上半年我国单位

GDP 能耗反而同比上升 0.09%，这意味着下半年临近“十一五”规划收工阶段，

降耗目标的如期完成异常困难，政府必须采取非常手段。我们判断政府降低单位

GDP 能耗的最有效措施是关停高耗能的重工业企业，以钢铁业首当其冲。 因我

国重工业的单位 GDP 能耗远远高于其他行业。我们估算若要顺利达成“十一五”
降耗任务，则钢铁业下半年同比增速回落需在 7.2%之上。 

 目前已推出的政策：工信部公告淘汰落后产能钢铁企业具体名单；2010 年 8
月下旬起，各省出台对高耗能行业进行惩罚的电价措施。 

 但已推出政策效果有限：淘汰落后炼铁能力中 64.2%已关停，其中超过 24%
的能力在 2010 年以前就已关停；惩罚性电价对钢铁企业的成本推升有限。 

 对后期政策的预测：目前的淘汰、限电限产政策将持续，且力度会加大，直

到钢铁产量出现实质性的滑落。 

 需求同样向好，需求季节性恢复与保障性住房执行力度的加大对钢材价格同

样构成有力支撑；成本压力趋缓，3 季度铁矿石长协采购价格有望较 2 季度环比

滑落 10%-15%。 

 投资建议：中小钢企产量收缩利好于大型钢企，特别是建材类上市钢企。选

择建材比例高、弹性大的钢铁公司：三钢闽光、凌钢股份、八一钢铁。 

最近 52 周股价表现 
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节能减排的宏观图景 — 下半年降耗路途艰巨 

政府“十一五”规划明确指出 2006-2010 年期间单位 GDP 能耗需同比 2000-2005
年下降 20%，即总能耗的增速应比实际 GDP 增速累计低 20%。估算 2006-2009 年

我国单位 GDP 能耗累计下降 15.6%，要实现“十一五”规划节能目标，2010 年单位

GDP 能耗需相对 2009 年继续下滑 5.2%。但观察 2010 年上半年降耗任务完成并不

理想，上半年我国单位 GDP 能耗反而同比上升 0.09%，这意味着下半年临近“十一

五”规划收工阶段，降耗目标的如期完成异常困难，政府必须采取非常手段大力推广

节能减排。 

我们判断政府降低单位 GDP 能耗的最有效措施是关停高耗能的重工业企业。 因
我国重工业的单位 GDP 能耗远远高于其他行业（图 1）。相比而言，像节能技术改进

这些措施因见效慢，远水不解近渴。 

从中国终端能源消费结构来看，重工业是我国降低能耗的重点，而钢铁则又是重

中之重（钢铁行业占我国能源消耗比例高达 14.4%）。预计 2010 年下半年我们将观察

到一系列的政策指引钢铁行业淘汰落后产能，减产增效，以推动“十一五”规划节能

降耗任务的最终顺利达成。 

依据测算，重工业的能源需求弹性为 2.1，即重工业产值增速每降低 1 个百分点，

全社会总能耗增长减慢 2.1 个百分点。为达到 2010 年全年单位 GDP 能耗下降 5.2%
的目标，重工业的增速全年要放缓大概 3.1 个百分点。不过，考虑到上半年单位能耗

的上升，下半年重工业必须放缓更多才能弥补上半年所带来的缺口，由此推算今年下

半年重工业的同比增速放缓应在 7.2%左右。考虑到钢铁业是重工业中能耗最高的行

业，依据目前的政策动向，亦是政府寄望的降耗重点，则若要顺利达成“十一五”降

耗任务，则钢铁业下半年同比增速的回落需在 7.2%之上。 

图 1、中国不同行业单位 GDP 能耗比较（2007 年） 
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资料来源：CEIC，华泰联合证券研究所整理 
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图 2、中国终端能源消费结构（分行业 2007 年） 
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资料来源：Wind，华泰联合证券研究所整理 

 

钢铁行业淘汰落后限产政策 — 也许仅是开端 

已出台的系列政策 – 效果初现 

为实现 1）、节能降耗目标；2）、钢铁产业结构的优化调整，自 09 年 3 月政府出

台《钢铁产业调整和振兴规划》政策以来，政策的出台密度在 2010 年 8 月后明显加

大，力度不断趋严，近期工信部公示 18 个工业行业淘汰落后产能企业名单及各省出台对高

耗能行业进行惩罚的电价措施，使市场相信钢铁业产能的收缩调整将会实现实质性的效果。 

表 1、钢铁行业历次调整政策汇总 
日期 政策名称 主要内容 

2009年3月20日 《钢铁产业调整和振兴规划》

2010年年底前，淘汰300立方米及以下高炉产能5340万吨，20吨及以下转炉、

电炉产能320万吨；2011年底前再淘汰400立方米及以下高炉、30吨及以下

转炉和电炉，相应淘汰落后炼铁能力7200万吨、炼钢能力2500万吨； 

重点大中型企业吨钢综合能耗不超过620千克标准煤，吨钢耗用新水量低于

5吨，吨钢烟粉尘排放量低于1.0千克，吨钢二氧化碳排放量低于1.8千克，

二次能源基本实现100%回收利用，冶金渣近100%综合利用，污染物排放浓

度和排放总量双达标。 

2010年5月7日 
《关于钢铁工业节能减排的指

导意见》 

确保2011年底前实现淘汰400立方米及以下高炉炼铁能力12540万吨，30吨

及以下转炉和电炉炼钢能力2820万吨的目标； 

明确钢铁行业能耗、环保指标要求（详见表2）； 

2010年6月21日 
《钢铁行业生产经营规范条

件》 

钢铁企业主要生产工序能源消耗指标须符合《粗钢生产主要工序单位产品

能源消耗限额》（GB21256）和《焦炭单位产品能源消耗限额》（GB21342）

的规定，其中焦化工序能耗≤155千克标煤/吨、烧结工序能耗≤56千克标

煤/吨、高炉工序能耗≤446千克标煤/吨、转炉工序能耗≤0千克标煤/吨、

普钢电炉工序能耗≤92千克标煤/吨、特钢电炉工序能耗≤171千克标煤/吨。

吨钢新水消耗不超过5吨。高炉渣综合利用率不低于97%，转炉渣不低于



                                                   

          
 

行业研究/跟踪报告 2010-09-01 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  4 

60%，电炉渣不低于50%。 

2010年8月8日 
工信部公告18个工业行业淘汰

落后产能企业名单 

2010年计划淘汰炼铁产能3000万吨，钢825万吨，涉及炼铁企业175家，铁

合金企业143家。 

2010年8月26日 
《关于开展重点用能行业能效

水平对标达标活动的通知》

为贯彻落实国务院节能减排工作电视电话会议精神，全面完成“十一五”节

能减排约束性目标，按照我部节能减排工作重点任务安排，先期选择钢铁、

有色、化工、建材等四个重点用能行业中粗钢(含焦化、烧结、球团、炼铁、

转炉炼钢、电炉炼钢)、电解铝、合成氨、烧碱、电石、水泥、平板玻璃等

13种产品(工序)，以国内同类企业能效先进水平作为参照值，开展能效水平

对标达标活动（详见表5）。 

2010年8月26日起 

国务院组成6个督查组，对18

个重点地区进行节能减排专项

督查 

主要检查：各地制订和实施节能减排工作方案情况；淘汰落后产能进展情

况；严控新上“两高”项目情况；实施节能减排重点工程情况；加强重点

用能企业管理情况；重点领域节能减排工作情况；制订和实施节能减排预

警调控方案情况等七个方面内容。 

2010年8月下旬起 
各省出台对高耗能行业进行惩

罚的电价措施 
详见表4 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 2、《关于钢铁工业节能减排的指导意见》能耗指标细则 
能耗 

《粗钢生产主要工序单位产品能源消耗限额》GB21256-2007  

《焦炭单位产品能源消耗限额》GB21342-2008  

《铁合金单位产品能源消耗限额》GB21341-2008 

现有 新建（2008 年开始） 

序号 工序 

限额值 准入值 先进值 

1 焦炉 155 125/130 115 

2 烧结 ≤56 ≤51 47 

3 高炉 ≤446 ≤417 380 

4 转炉 ≤0 ≤-8 -20 

5 普钢 ≤92 ≤90 88 

6 
电炉 

特钢 ≤171 ≤159 154 

资料来源：工信部，华泰联合证券研究所整理 
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表 3、限电及节能减排进展情况汇总表 
地区 实施政策 具体影响 

浙江 

日前，浙江省物价局、电监办联合发出通知，对超能耗产品

将实行惩罚性电价，即电价加价，进一步运用价格杠杆促进

节能降耗。省政府表示，要确保三季度达到年度节能降耗进

度目标，确保完成全年和“十一五”节能减排目标任务。 

宁钢 计划于 9 月 1 日起对一座 2500m3 高炉停产，

停产时间要持续到年底，产能减半，10 月起热卷订

货比例按 5 折执行。 

杭钢近期检修完的一个高炉目前在烘炉，由于限电

影响，钢厂反馈如果该高炉正常生产，那么至 

少要停掉一个电炉。 

江苏 

1、为确保居民用电，江苏省最大错峰限电负荷约 450 万千瓦。

对“两高一低”企业、节能减排预警企业、钢铁企业、水泥

和高耗能企业进行错峰限电。 

2、江苏地区对所有的钢铁企业因为高耗能而节能减排，一个

月 28 天，可以生产 18 天，停 10 天，直到 10 月底；对高耗

能企业电价上涨，同时取消峰谷电价政策。 

1、永钢 9 月限电 1000 万瓦时，预计影响线螺产量

7-8 万吨。 

2、沙钢 2条螺纹钢在检修，前段时间限电影响比较

大，2500m3 高炉 8 月 24 日起检修，线棒材和板材

都受影响，预计 10 天左右恢复。 

3、中天高炉下月可能停，看限电的力度定，影响优

钢产量 7-8 万吨。 

4、南钢节能减排电炉一月大概要停 15 天。影响的

产品主要是品种钢比如轴承钢，弹簧钢，影响产量

5万吨。 

5、苏钢一座电炉影响产量两万多吨，也主要是品种

钢 

福建 

福建近期开始对超能耗企业用电实行惩罚性电价。根据国家

有关政策，按照核查结果，６月１日起，对第一批１７家超

过国家能源消耗限额标准的闽企生产用电，比照限制类企业

生产用电的加价标准实行惩罚性电价。 

本地水电资源丰富，对钢铁企业影响较小 

河北 

1、河北省发改委近期发文要求，对９９家超限额标准用能企

业执行惩罚性电价，明确整改时限、标准和要求，确保所有

处理措施在９月底前落实到位。 

2、从邯郸市政府获悉，为促进经济结构和发展方式的转变，

自今年 9 月 1 日起，该市将对钢铁、水泥、焦化、造纸、印

染等超能耗业、落后装备实行差别电价、惩罚性电价等限制

措施，涉及 48 家企业。 

1、河北武安地区涉及淘汰落后产能的只有鑫山钢铁

一家，名单上所涉及高炉已经拆掉，另外所有武安

地区钢厂集体限电 20%。 

山西 

经初步核算，今年上半年山西省万元 GDP 能耗同比降幅为

2.39%，低于目标进度 2.21 个百分点。要完成年度万元 GDP

能耗下降 4.6%的目标，压力陡然增大，形势极为严峻。省节

能办负责人称将实施六大举措强力推进节能减排，包括启动

节能预警调控方案，实施强制性节能措施；严控高耗能、高

耗电行业过快增长；加强超能耗限额标准管理，实施差别电

价政策；加快淘汰落后产能，对关停淘汰企业采取断电解列

措施等。 

1、中央通知 9 月 3日开始山西境内钢厂停产整顿 2

个月以完成节能减排目标，但各个钢厂正与政府协

调相关事宜，涉及到的钢厂有山西中宇、新金山、

酒钢翼钢分厂、立恒、建邦等。 

2、为配合节能减排顺利进行，山西临汾实行限电、

关停等方式整顿钢铁企业，除临钢按计划正常排产

外，其它钢厂或于 9月 3日关停一月。 

贵州 

针对能耗居高不下的严峻形势，贵州省从 8 月份开始对能源

消耗(电耗)超过国家和地方规定的企业，实行惩罚性电价，

省内第一批 33 户单位产品能耗超限额企业名单已经公布。

钢铁企业影响较小 

广西 南宁市从８月份开始对超能耗企业实行惩罚性电价，对连续钢铁企业影响较小 
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三个月以上超耗且整改无效的高耗能企业，按规定给予强制

性关闭。对月底超耗的企业，进行停产整顿。对于连续三个

月以上超耗且整改无效的高耗能企业，按规定提请政府予以

强制性关闭。 

陕西 

陕西省物价局和国家电力监管委员会西北监管局近日发出通

知，对能源消耗超过国家和地方规定的单位产品能耗限额标

准的，实行惩罚性电价政策。 

钢铁企业影响较小 

资料来源：中联钢，华泰联合证券研究所整理 

 

表 4、部分地区实施限电政策及钢铁企业受影响情况 
省份 企业 进展情况及影响 

鑫山钢铁 
河北武安地区涉及淘汰落后产能的只有鑫山钢铁一家，名单上所涉及高炉已经拆掉，

另外所有武安地区钢厂集体限电 20%。  

唐山地区 
唐山国丰、瑞丰等钢厂并未受影响，只是有部分钢厂接到罚款通知 。唐山轧材厂没受

限电影响 

胜芳地区钢厂 胜芳地区钢厂 未受限电影响  部分调坯轧材带钢厂因为自身原因而检修 

邯郸地区 邯郸地区带钢钢厂目前暂时还没有限电情况 

河北普阳、元宝山、文丰 
普阳元宝山未受影响，文丰因周边线路问题有限电，正常产量是 4500 吨左右，现在实

际产量是 4000 吨左右。 

德龙钢铁 河北德龙钢铁 没有受到影响，生产正常 

燕山钢铁 
燕山钢铁 9 月 450 立的高炉会检修两个，不是因为限电，但钢厂表示 9 月国家节能减

排的力度会很大，所以都安排在了 9月进行 

河北 

津西钢铁 津西两条带钢线检修一个 7 天，一个 10 天，是正常检修，与国家政策无关 

政府通知 9 月 3 日开始山西境内钢厂停产整顿 2 个月以完成节能减排目标，但各个钢

厂正与政府协调相关事宜，涉及到的钢厂有山西中宇、新金山、酒钢翼钢分厂、立恒、

建邦等。  山西地区 

为配合节能减排顺利进行，山西临汾实行限电、关停等方式整顿钢铁企业，除临钢按

计划正常排产外，其它钢厂或于 9月 3日关停一月。  

太钢 
影响不大，自己有发电厂。现在暂不定九月份的 1549 轧机的合同是因为没有坯料但与

节能减排无关 

山西 

临钢 
临钢表示：临汾地区确实已接到 9 月 3 日开始当地钢铁厂限电停产，但临钢的领导还

在和当地政府争取中，目前未果。 

鞍钢、本钢 鞍钢、本钢未受影响，正常生产。 

新抚钢 
东北地区大厂尚未接到限电通知，其中新抚钢因原料采购成本高略有限产，但限产量

不多，计划 9 月螺纹 20 万线材 6万（侧重盘螺）。 

锦州锦兴钢厂 锦州锦兴钢厂未收到限电通知，正常生产 

辽宁 

辽阳地区 辽阳地区调坯轧材企业因采购成本较高，日前部分有停产或限产举动 

吉林 吉林通化 通化生产一切正常，前期因洪水引起的运输不畅问题目前也已基本缓解 

甘肃 西宁特钢 据悉西宁特钢尚未受到节能减排影响。 

陕西 陕西地区 
陕西省物价局和国家电力监管委员会西北监管局近日发出通知，对能源消耗超过国家

和地方规定的单位产品能耗限额标准的，实行惩罚性电价政策。 

资料来源：MySteel，华泰联合证券研究所整理 
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对未来政策走势判断 – 政策效果尚显不足，力度仍将加大 

淘汰落后产能实际执行力度打以折扣 

据我的钢铁网摸底统计，工信部定点淘汰钢铁行业落后产能的企业政策（其中包

括 175 家炼铁企业和 28 家炼钢企业，涉及淘汰 3524.6 万吨的炼铁产能和 876.4 万吨

的炼钢产能）效果有限。 

据其不完全调查统计数据显示，截止 8 月 16 日，全国已经停产的炼铁高炉产能

为 2261.8 万吨，占总淘汰炼铁能力的 64.2%；准备在规定时间内停产但目前仍在生

产的高炉产能为 466 万吨，占总淘汰炼铁能力的 13.2%；不确定停产的产能为 378.6
万吨，占总淘汰炼铁能力的 10.7%；不打算停产的产能大概有 418.2 万吨，占总淘汰

炼铁能力的 11.9%。 

在已经停产的名单中，2010 年之前已经停产的总产能大约为 861.2 万吨，占总

淘汰炼铁能力的 24.4%，2010 年停产的产能大约为 953.6 万吨，占总淘汰炼铁能力

的 27.1%，还有 447 万吨产能没有调查到确切的淘汰日期，估计多数已在 2010 年前

就已经关停了，如果这一估计属实，有接近 35%-40%的淘汰落后的产能已经在 2010
年前就已关停。 

如进一步严格估计 2010 年下半年预将关停的炼铁产能，则可能低于 845 万吨，

距离实现钢铁产值同比回落 7%的目标仍有相当差距。 

图 3、本次淘汰落后产能实际停产比例统计 

其他
64.2%

不准备停的比例
11.9%

准备停的比例
13.2%

已停比例中不确定的

比例
12.7%

已停比例中2010年
前已停的比例

24.4%

已停比例中2011年
中停的比例

27.1%

未核实的比例
10.7%

资料来源：MySteel，华泰联合证券研究所整理 

 

钢铁业现行能耗标准仍过于宽松 

进一步考察与节能降耗任务直接相关的钢铁业能耗相关指标，我们发现： 

1）、钢铁业的主要耗能工序发生在高炉炼铁环节； 

2)、对比现有产能限额值与 09 年中钢协所属会员钢企的实际耗能值，现有产能

限额值乃至新建产能准入值依然偏低，难以发挥实质作用； 

3）、09 年中钢协所属会员钢企吨钢综合能耗为 619.43kg 标准煤/t，较 08 年
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630.4kg 标准煤/t 仅下降了 1.74％，下降幅度非常有限，表明依靠大中型钢企挖潜降

耗的空间可能有限； 

4）、工信部 8 月《关于开展重点用能行业能效水平对标达标活动的通知》设定了

新的钢铁业能效标杆值，对比高炉环节能效标杆值较 09 年钢企实际耗能值低出 8%，

表明政府在酝酿新的能耗标准以切实实现钢铁业的减排目标。 

表 5、《关于钢铁工业节能减排的指导意见》能耗指标细则 

序号 工序 现有产能限额值 新建产能准入值 
09 年大中型钢企实

际完成额 

08 年大中型钢企实

际完成额 
能效标杆值 

1 焦炉 155 125/130 112 119 105 

2 烧结 ≤56 ≤51 55 55 42 

3 高炉 ≤446 ≤417 411 432 378 

4 转炉 ≤0 ≤-8 3 6 -24 

5 普钢电炉 ≤92 ≤90 73 81 65 

资料来源：工信部，华泰联合证券研究所整理 

 

粗钢产量 8 月出现反弹 

得益于钢材价格在 8 月的触底回升，我们观察到粗钢产量在 8 月同步反弹，进一

步加剧了节能任务完成的困难。 

图 4、2010 年中国旬度粗钢产量统计 
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资料来源：中钢协，华泰联合证券研究所整理 

 

后期政策走势判断 

当前已推出政策距离实现“十一五”规划能耗任务仍有相当差距，为在年底前如

期实现目标，我们预计： 

1）、通过进一步淘汰中小型高耗能高炉，乃至通过持续限电逼迫高炉阶段性停产，

是最有效的政策手段； 
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2）、政府需进一步上调现有产能的能耗限额与新建产能的能耗限额，以最终解决

节能的长期性目标； 

3）、政府将通过观察粗钢产量的走势以决定政策力度，在粗钢产量未出现实质性

滑落之前，政策力度将进一步加剧。 

 

需求、成本面同样向好 

市场对于即将到来的“金九”，市场普遍有所期待，对钢材需求将相应放大。一直

以来，7-8 月是工业传统生产淡季，建筑业开工也受到酷暑高温以及局部地区限电影

响，进而抑制钢材需求。不过，传统淡季即将过去，传统意义上的“金九”即将到来，

整个 9 月份钢材需求仍值得期待。从建筑来说，随着 9 月到来，天气情况将大为好转，

受灾严重的地区将展开重建工作，保障性住房建设有望加速，再加上近期国务院批准

多个区域规划项目（内蒙古、京津冀城市圈以、珠三角一体化以及东北振兴、加大西

部开发等等）。这其中基础设施建设力度均比较大，将带动对钢材特别是以螺纹为首

的长材需求。 

众多下游生产企业原料库存偏低 有补库需求。由于不少企业在 1 季度备足了较

多原料，2 季度以来行情波动又比较剧烈，大多下游生产企业以消化原有库存为主，

当前库存均处于较低水平。眼下，传统生产旺季在即，原料需求将随之放大，普遍存

补库需求。 

中央加强保障性住房建设的决心和采取的措施可能超越市场预期。8 月以来，部

分城市房价出现反弹，高层表态房地产调控不会松动，加快保障性住房建设或将成为

下半年调控的重要手段，未完成保障性安居工程建设任务的地方政府，将被中央问责。

我们认为，市场之前对今年保障房规划能否如期完成存在疑虑，虽然上半年整体进度

确实不如人意，但在中央政策高压下，预计下半年建设进度将加快。如果能有效解决

资金问题，市场对今年乃至明年更大规模保障性住房规划如期完成的信心将大大提

振，对建筑钢材的需求也将变得更加乐观。 

成本压力趋缓。3 季度铁矿石长协采购价格有望较 2 季度环比滑落 10%-15%。 

 

建材类钢企存在阶段性买入机会 

基于我们对限产政策仍将持续、且力度将不断加大的预期，中小钢铁企业未来或

将呈现产量收缩的可能趋势，利好于大型钢企，特别是建材类上市钢企。建议投资者

配置建材比例高、弹性大的钢铁公司：三钢闽光、凌钢股份、八一钢铁。 
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