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  钢铁板块大涨 5.04%  

昨日钢铁板块表现突出，领涨两市。从涨幅来看，大钢企和小钢企均有不错表
现：小钢企中凌钢股份涨停、新兴铸管盘中涨停涨幅 9.1%、柳钢、三钢涨幅均
在 6%以上；就大钢企来说，宝钢、河北钢铁、鞍钢股份涨幅居前，即使长时间
走势较弱的武钢股份涨幅也超过板块涨幅，钢铁权重股的超常表现带动板块上
行。 

  一切来源于节能减排压力所引发的限电停产  

先是江浙地区的普遍限电减产和部分高炉的关停，然后是山西部分钢企的停
产，随后是钢铁大省河北武安的强制拉闸限电，折射出地方政府在完成节能减
排目标上的强硬态度。这一举动源头在于完成“十一五”期间节能减排目标的
繁重：我国“十一五”节能减排目标单位 GDP 能耗下降 20%，而目前仍需完成
的任务是单位 GDP 能耗下降 4.5%，单单今年下半年的目标幅度基本上相当于前
四年每年 4%左右的平均值。在强大政治任务的压力下，能耗大户钢铁企业自然
作为节能减排首选对象。 

  限电停产影响钢铁短期供应，促使钢价特别是建筑钢材价格上升  

此次限电停产的力度较大，地方政府为完成节能减排目标所采取的行动也较为
坚决，且集中在钢铁主产区，因此 1到 2个月的限电停产以及惩罚性电价对于
钢铁目前过剩的供应量具备一定的缓解作用，市场对此预期也较为乐观。但是
我们认为这种影响只具备短期性，并不意味着中长期基本面的持续改善，首先
是限产停产时间有限，大部分企业非是决定性的关闭，且一些关闭企业在节能
减排压力缓解和行业好转时是否死灰复燃仍待观察。而另一方面，这些关闭企
业涉及的多是地方能耗较大的中小型钢企，也就是所谓的落后产能，在地方经
济占权重较大的国有大型钢企及中央型企业此次实际上并未受到较大影响，而
市场空间的腾出和短期价格回升对其产能进一步释放却存在一定的刺激作用，
会抵消因小企业停产带来的供应减少空间。从关停企业的产品类型来看，较多
的是涉及建筑用钢材，对于此类产品未来供应暂时性减少的预期促使短期内钢
价的上涨，加上传统的消费旺季到来，下游需求逐步好转也为价格提升提供一
定支撑。近期建材库存逐渐降低反映了供需矛盾的缓解，未来一段时间随着供
应受停产影响、需求继续回升钢价将仍呈现上升态势。 

  对基本面短期改善预期带来的是短期交易机会 

对供需矛盾趋于宽松的预期带来的是短期交易机会，行业基本面的根本改变仍
待观察。从目前基本面短期改善所依赖的条件看，其持续性仍值得怀疑：一者
是目前限电停产集中在节能减排任务大的地方，乃是区域性并非全面性的；二
者随着节能减排目标完成，以及稍长远考虑进入“十二五”后地方政府是否仍
要坚持实施此类措施来抑制产能增长并下大决心淘汰落后产能，历史经验告诉
我们仍存在不确定性。 

  对板块审慎看待，重个股交易机会 

我们还是建议对于钢铁板块要审慎看待，主要是抓个股的短期交易机会，目前
应从资源+建筑钢材两方面考虑，依然提醒关注我们在中期策略报告里推荐的
八一钢铁、酒钢宏兴、三钢闽光、新兴铸管和大冶特钢，同时还应关注金岭矿
业和凌钢股份。 
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