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囚徒困境下无法实现长期减产 

                   －－节能减排影响简评 

 代鹏举 执业证书编号： S1230210050001   
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本报告导读： 
  

投资要点： 
 节能减排对供给面的影响：囚徒困境下无法实现长期减产 

措施：近期应对节能减排的措施, 目前各地纷纷出台对高耗能行业进行惩罚的

电价措施：拉闸限电与惩罚性电价 

评论： 

1、拉闸限电属于节能减排的短期行为，这种方式不可能成为将来的主流的方

式。钢铁行业节能减排的潜力在于干熄焦方法炼焦以及预热发电等。这些方面

的调整需要一定资金投入。因此拉闸限电对产能的影响与钢厂检修的效果类

似。 

2、惩罚性电价主要针对限制类和淘汰类。每吨钢耗电 720 度左右，增加 0.1 元，

相当于增加 70 元/吨的成本。对于此部分产能的影响，会永久性的增加一部分

成本，但是限制类和淘汰类的产能占比较小。对于民营小钢企，成本的小幅增

加不构成对他们的致命打击。 

3、每一次上涨都是趁机抛出钢铁的良机。由于供给过剩情况下的减产存在囚

徒困境，难以通过自己主动限产的方式提高盈利，因此钢铁股产能过剩的窘境

下，每一次题材性的上涨是抛出钢铁股的良机。 

 

 房地产进一步调控对需求面的影响：调控再继续的话，新开工面积无可避免

的下滑 

由于房地产企业与政府的博弈，房地产调控对新开工面积的影响存在一定的滞后，

如果政策调控继续收紧的话，新开工面积无可避免下滑 

 本轮行情属于修复行情、供需面上未发生根本改变 

自 2010 年以来，钢铁行业在上游铁矿石价格挤压下，同时受到产能过剩的影

响，钢铁行业涨幅持续落后于大盘。沪深 300 自年初以来下跌幅度为 16.9%，

而钢铁行业下跌幅度高达 26.9%。我们认为本轮钢铁行业上涨属于政策超预期

下的修复行情，而钢铁行业的基本面未发生根本的转变。 
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重点跟踪公司 

公司简称 推荐

武钢股份 中性

久立特材 中性
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重庆钢铁 中性
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节能减排及房地产调控对钢铁行业影响评论 

 

一、节能减排对供给面的影响：囚徒困境下无法实现长期减产 

背景：8 月初，工信部公布了工业行业淘汰落后产能企业名单，涉及 18 个行业 2087 家。为确

保完成“十一五”节能减排目标，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。这 18 个重点地区包括：河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、江苏、

浙江、山东、河南、湖南、广东、广西、海南、四川、贵州、青海、新疆。对完成任务有困难

的地区，有关部门将督促其实施预警调控。督查组由国家发展改革委、工信部、环保部等 13

个部门组成，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。 

 

措施：近期应对节能减排的措施：拉闸限电与惩罚性电价 

目前各地纷纷出台对高耗能行业进行惩罚的电价措施。例如，浙江、安徽地区实施高耗能企业

有序用电方案，冶金、煤炭及化工等八类高耗能企业停产让电；江苏出台“错峰限电”对付高

耗能企业；上海则对浦东、宝山、松江等地企业实施今年以来首度工业限电。其中对高耗能行

业进行惩罚的电价措施实施办法是，限制类企业（超过限额标准但未达到一倍的）执行电价加

价标准提高到每千瓦时 0.1 元，淘汰类企业（能耗超过限额标准一倍以上的）执行电价加价标

准提高到每千瓦时 0.3 元。 

 

评论： 

1、拉闸限电属于节能减排的短期行为，这种方式不可能成为将来的主流的方式。钢铁行业节能

减排的潜力在于干熄焦方法炼焦以及预热发电等。这些方面的调整需要一定资金投入（据三钢

介绍，干熄焦法炼焦厂投产后盈利能力较强、节能减排效果明显）。因此拉闸限电对产能的影

响与钢厂检修的效果类似。 

2、惩罚性电价主要针对限制类和淘汰类。每吨钢耗电 720 度左右，增加 0.1 元，相当于增加 70

元/吨的成本。对于此部分产能的影响，会永久性的增加一部分成本，但是限制类和淘汰类的产

能占比较小（缺乏实质性的数据支撑，但是从上次公布的落后产能表中来看，此类占比相当小）。

对于民营小钢企，成本的小幅增加不构成对他们的致命打击。 

3、每一次上涨都是趁机抛出钢铁的良机。由于供给过剩情况下的减产存在囚徒困境，难以通过

自己主动限产的方式提高盈利，因此钢铁股产能过剩的窘境下，每一次题材性的上涨是抛出钢

铁股的良机。 
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二、房地产进一步调控对需求面的影响：调控再继续的话，新开工

面积无可避免的下滑 

房地产调控前期（4-7 月）对钢铁需求的影响：新开工未减少 

这一阶段的调控中，销售面积同比下滑明显，但是新开工面积目前尚未有明显的 下滑。主要原

因在于（1）地产企业资金充裕，（2）鉴于 09 年房地产销售报复性反弹的影响，大部分房地产

企业并未降低开工面积，以房子房地产价格再次大幅反弹。 

 

图 1：房地产调控对新开工面积影响滞后 

资料来源：浙商证券研究所 

 

房地产调控后期对钢铁需求的影响：新开工预计将会大幅减少 

如果房地产调控继续，对房地产企业的资金压力较大，房地产公司现金流存在一定的影响，新

开工面积无可避免的下滑，保障性住房的量相当小，难以弥补这部分需求对钢材的拉动。 

 

二、本轮行情属于修复行情、供需面上未发生根本改变 

自 2010 年以来，钢铁行业在上游铁矿石价格挤压下，同时受到产能过剩的影响，钢铁行业涨幅

持续落后于大盘。沪深 300 自年初以来下跌幅度为 16.9%，而钢铁行业下跌幅度高达 26.9%。

我们认为本轮钢铁行业上涨属于政策超预期下的修复行情，而钢铁行业的基本面未发生根本的

转变。 
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图 2：钢铁行业 2010 年以来持续落后于大盘 

资料来源：浙商证券研究所 
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附件：部分地区实施政策及钢铁企业受影响情况如下： 

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。 

1、  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。 

2、  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 

6、徐州金虹钢铁由于电价上上涨且是电炉炼钢，吨钢成

本增加 200 元/吨以上。 

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%。 

2、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。 

3、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。 

钢铁企业影响较小 

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
钢铁企业影响较小 
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的，实行惩罚性电价政策。 

资料来源：联合钢铁网、浙商证券研究所 
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daifang@stocke.com.cn  
 
农林牧渔行业 
张俊宇 
+86 21 6471 8888-1801 
zhangjunyu@stocke.com.cn  
 
汽车行业 
马春霞 
+86 21 6471 8888-1270 
machunxia@stocke.com.cn 
 
有色行业 
林建 
+86 21 6471 8888-1286 
linjian@stocke.com.cn 
 
旅游行业 
王禾 
+86 21 6471 8888-1740 
wanghe@stocke.com.cn 

 
银行业金融行业 
黄薇 
+86 21 6471 8888-1813 
huangwei@stocke.com.cn 
 
食品、饮料行业 
葛越 
+86 21 6471 8888-1281 
geyue@stocke.com.cn 
 
机械行业 
许光兵 
+86 21 6471 8888-1805 
xuguangbing@stocke.com.cn 
 
钢铁行业 
范飞 
+86 21 6471 8888-1119 
fanfei@stocke.com.cn 
 
通信行业 
徐昊 
+86 21 6471 8888-1702 
xuhao@stocke.com.cn 

 
中药 生物制药行业 
金嫣 
+86 21 6471 8888-1241 
jinyan@stocke.com.cn 
 
家电、传媒行业 
刘迟到 
+86 21 6471 8888-1225 
Liuchidao@stocke.com.cn 
 
煤炭行业 
田加伟 
+86 21 6471 8888-1117 
tianjiawei@stocke.com.cn  
 
交通运输行业 
李冬 
+86 21 6471 8888-1807 
lidong@stocke.com.cn  
 
公用事业行业 
袁佳平 
+86 21 6471 8888-1814 
yuanjiaping@stocke.com.cn 

 
大宗医药行业 
姜恩铸 
+86 21 6471 8888-1121 
jiangenzhu@stocke.com.cn 
 
电力设备行业 
史海昇 
+86 21 6471 8888-1737 
shihaisheng@stocke.com.cn 
 
化工行业 
代鹏举 
+86 21 6471 8888-1206 
daipengju@stocke.com.cn 
 
商贸行业 
程艳华 
+86 21 6471 8888-1212 
chengyanhua@stocke.com.cn
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公

司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的

信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议

做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交

易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

 
 
浙商证券研究所 

 

上海 

上海市长乐路 1219 号长鑫大厦 18 层 

邮政编码：200031 

电话：(8621)64718888 

传真：(8621)64713795 

 

浙商证券研究所： http://research.stocke.com.cn 

 

 

 


