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供需偏紧下的中游产业投资机遇 

------《工信部 2011 年淘汰落后产能目标任务》的点评

◆事件：工信部下达 2011 年淘汰落后产能目标任务 

近期，工业和信息化部分解下达 2011 年淘汰落后产能目标任务。该任务主要将的淘

汰 18 个落后产能分解下达到各个地区。分地区看，河北、河南、山东、山西、浙江

等省淘汰落后产能任务较重。 

◆淘汰总产能超预期，钢铁水泥造纸等行业淘汰力度加大 

比较 2009-2011 年淘汰落后产能的数据，主要有以下几个特点： 

首先，多数行业的淘汰力度逐年上升，总淘汰量随之递增。与 2010 年相比，2011 年

行业超预期较大。数量较大占比较高的炼钢、水泥、玻璃、造纸等淘汰的总量要远超

于 2010 年的目标值和实际淘汰值，分别是 2010 年实际淘汰量的 3.0、1.2、2.6、1.6

倍。占比较小的电解铝、电石、铜冶炼、铅冶炼也为原来的 1.6-2.2 倍。 

其次，由于节能减排的考核压力和淘汰落后产能受到中央财政补贴，所以从实际淘汰

量来看，多为超出目标值，2010 年实际淘汰量的平均值超出目标值 23%。由此我们对

2011 年各行业的淘汰目标执行情况和力度持乐观态度。 

第三，分析 2010 年淘汰产能占 2009 年比例和 2011 年淘汰产能占 2010 年比例数据来

看，炼钢、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、水泥、玻璃、造纸等行业的力度加大；铁合金、

锌冶炼、化纤等行业力度稍小于去年。 

第四，新增产能方面，炼钢和机制纸的高点已经分别在 04 年和 05 年出现，平板玻璃

08 年达到顶峰，水泥在 09 年出现了一波较大的上升。我们认为对于高耗能重资产的

中游产业来说，新增产能总量和增速的最高峰已经过去，未来逐步会向供需平衡以至

于偏紧的方向收敛。 

第五，从自下而上的行业观点汇总来看，无论是总量还是占比，2011 年炼钢、水泥、

造纸行业的淘汰力度超预期。有色金属的淘汰占比虽然较大，但由于淘汰总量较小，

所以对该行业影响并不大。 

◆政府主导的主动淘汰+电荒被动淘汰提高产业集中度 

政府主导的淘汰落后产能不仅加大了经济转型和环境保护的力度，而且还提高了产业

集中度，对行业长期健康成长以及优势企业盈利改善将是持续性的利好；而近期电荒

所带来的成本增加和限电措施也会进一步加速推动行业落后产能退出市场的速度。 

◆供给关系偏紧下的投资机会---钢铁、水泥、造纸 

综上所述，从供给关系来看，淘汰落后产能的政策和执行对相关产业是持续性的收缩

供给，而从产能过剩到平衡将是一个长期的累积效应；产能供需的平衡不仅要考虑淘

汰的产能，还需要考虑需求、新增产能等因素，这些将制约这一产业的集中速度和质

量。钢铁、水泥、造纸经历了前期的持续性淘汰，供需关系已经从严重过剩过度到了

供需平衡的局面。从淘汰落后产能的初衷出发，其调控目标是提高生产效率、减少资

源浪费，而这不仅对产业的持续高效发展有提升作用，而且产业中的优势公司也能从

中受益。同时，中短期的限电、金融紧缩，长期的中西部投资开发等对相关落后产业

也具有外部的催化作用。 

基于以上分析，我们认为水泥、钢铁、造纸等产业将会在目前紧平衡的供需关系中持

续提高边际效用，而有色、玻璃、化工等行业也将会受益，但由于目前还未到供需平

衡的临界点，受益程度将不如前者。 
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事件---工信部下达 2011 年淘汰落后产能目标任务 

近期，工业和信息化部分解下达 2011 年淘汰落后产能目标任务。该任务

主要将的淘汰 18 个落后产能分解下达到各个地区，分地区看，河北、河

南、山东、山西、浙江等省淘汰落后产能任务较重。 

淘汰总产能超预期，钢铁水泥造纸等行业淘汰力度加大 

比较 2009-2011 年淘汰落后产能的数据，我们发现以下几个特点： 

首先，多数行业的淘汰力度逐年上升，总淘汰量随之递增。与 2010 年相

比，2011 年淘汰的多数行业超预期。其中数量较大占比较高的炼钢、水泥、

玻璃、造纸等淘汰的总量要远超于 2010 年的目标值和实际淘汰值，分别

是 2010 年实际淘汰量的 3.0、1.2、2.6、1.6 倍。占比较小的电解铝、电

石、铜冶炼、铅冶炼也为原来的 1.6-2.2 倍。 

其次，由于受到节能减排的考核压力以及淘汰落后产能受到中央财政补贴，

所以从实际淘汰量来看，多为超出目标值，2010 年实际淘汰量的平均值超

出目标值 23%。由此我们对 2011 年各行业的淘汰目标执行情况力度持乐

观态度。 

第三，分析 2010 年淘汰产能占 2009 年比例和 2011 年淘汰产能占 2010
年比例数据来看，炼钢、电解铝、铜冶炼、铅冶炼、水泥、玻璃、造纸等

行业的力度加大；铁合金、锌冶炼、化纤等行业力度稍小于去年。 

第四，新增产能方面，炼钢和机制纸的高点已经分别在 04 年和 05 年出现，

平板玻璃 08 年达到顶峰，水泥在 09 年出现了一波较大的上升。我们认为

对于高耗能重资产的中游产业来说，落后产能淘汰力度的加大、未来需求

增速的下滑和制造成本的上升，新增产能增速的高峰已经过去，未来逐步

会向供需平衡偏紧的方向收敛。 

第五，从自下而上的行业观点汇总来看，无论是总量还是占比，2011 年炼

钢、水泥、玻璃和造纸行业的淘汰力度超预期。有色金属的淘汰占比虽然

较大，但由于淘汰总量较小，所以对该行业影响并不大。 

表 1：2011 年淘汰落后产能力度明显加大 
 2009 年实际 2010 年目标 2010 年实际 2011 年目标 单位 2011 目标/2010 实际

炼铁 2113 3000 3525  2653 万吨 0.75 
炼钢 1691 825 876  2627 万吨 3.00 
焦炭 1809.06 2127 2587  1870 万吨 0.72 

铁合金 162.1 144 172  185.7 万吨 1.08 
电石 46.68 71.8 74.5  137.5 万吨 1.85 

电解铝 31.35 33.9 37.1  60 万吨 1.62 
铜冶炼  11.7 14.5  29.1 万吨 2.01 
铅冶炼  24.3 26.6  58.5 万吨 2.20 
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锌冶炼  11.3 29.4  33.7 万吨 1.15 
水泥 7416 9155 10728  13355 万吨 1.24 
玻璃 600 648 994  2600 万重量箱 2.62 
造纸 50.7 432 465  744.5 万吨 1.60 
酒精 35.5 67.7 68.8 42.7 万吨 0.62 
味精 3.5 18.9 19.5  8.3 万吨 0.43 

柠檬酸 0.8 1.7 1.7 1.45 万吨 0.85 
制革  1200 1436  397 万标张 0.28 
印染  31.3 38.1  17.3 亿米 0.45 
化纤  55.8 67.4  34.97 万吨 0.52  

数据来源：工信部，光大证券研究所 

 

图 1：炼钢、建材和造纸的新增产能（万吨/年） 图 2：有色冶炼、化纤和电石的新增产能（万吨/年）
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图 3：2010 年实际淘汰量远高于目标淘汰量（单位：%） 图 4：2011 年淘汰产能占比提高（单位：%） 
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政府主导的主动淘汰+电荒被动淘汰提高产业集中度 
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政府主导的淘汰落后产能不仅加大了经济转型和环境保护的力度，而且还

提高了产业集中度，对行业长期健康成长以及优势企业盈利改善将是持续

性的利好；而近期电荒所带来的成本增加和限电措施也会进一步加速推动

行业落后产能退出市场的速度。 

表 2：全国各地提高电价以及缺电状况 
时间 省市情况 

4 月上旬 
16 个省平均上调上网电价约 1.3 分/度。山西、山东等五省、河南等两省分别上调 2.6 分/度、2 分/度、

上调 1.5 分/度，有三个省上调 1 分/度，一个省上调 0.9 分/度，还有四个省上调 0.4-0.5 分/度。 
5 月中旬 补充上调江西、湖南和贵州三省火电上网电价 3 分/度。 

4 月 24 日 
浙江全省缺电 200 千瓦-300 万，4 月份电量增长 19%左右，缺口较大。一季度浙江省用电量同比增长

15%，其中化工有色等高耗能产业增幅达 20%。 

4 月 28 日 
江苏今夏最大统调缺口在 1100 万千瓦以上，缺口近 16%，占全国用电缺口近三分之一。拟实施的限

电方案共涉及工商企业 6.8 万户，限电数量比同期增长 35%。 

5 月 10 日 
安徽预计上半年全省全社会用电量将保持平稳增长，增长在 14%左右，在第二季度全省度夏的高峰时

电力供应会有一定缺口。 

5 月 11 日 
河南预计今夏最大供电缺口将达 485 万千瓦，若电煤供应形势恶化或煤质下降影响机组运行，这一缺

口还将更大。 

5 月 11 日 
湖南十家主力统调电厂大部分存煤都在警戒线以下，目前湖南电力缺口为 400 万千瓦每天，日电量缺

口 8000 万千瓦时，均占需求量大 29%。 

4 月 27 日 
广东预计二季度可能出现高达 120 万千瓦的最大缺口数，届时部分地区将启动更为严厉的“开五停二”
的二级预案，甚至“开四停三”的一级预案。 

5 月 16 日 
甘肃省内多家火电厂电煤库存低于警戒线，电荒局面已经有所显现。如大唐连城发电厂电煤库存量只

有 2 万多吨，远低于 3.6 万吨警戒线。  
数据来源：各大媒体，光大证券研究所 

综上所述，从供给关系来看，淘汰落后产能的政策和执行对相关产业是持

续性的收缩供给，而从产能过剩到平衡将是一个长期的累积效应；除了淘

汰的产能，其供需平衡还需要考虑需求、新增产能等因素；钢铁、水泥、

造纸经历了前期的持续性淘汰，供需关系已经从严重过剩过度到了供需平

衡的局面。从淘汰落后产能的初衷出发，其调控目标是提高生产效率、减

少资源浪费，而这不仅对产业的持续高效发展有提升作用，而且产业中的

优势公司也能从中受益。同时，中短期的限电、金融紧缩，长期的中西部

投资开发等对相关落后产业也具有外部的催化作用。 

基于以上分析，我们认为水泥、钢铁、造纸等产业将会在目前紧平衡的供

需关系中持续提高边际效用，而有色、玻璃、化工等行业也将会受益，但

由于目前还未到供需平衡的临界点，受益程度将不如前者。 

 

表 3：淘汰落后产能中央财政奖励范围 

行业 2011 年 2012 年 2013 年 
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电力     
装机容量 5 万千瓦以上的

火电机组 

炼铁 200 立方米及以上高炉 300 立方米及以上高炉 400 立方米及以上高炉 

炼钢 20 吨及以上转炉、电炉 30 吨及以上转炉、电炉 30 吨及以上转炉、电炉 

炭化室 2.5 米及以上小机焦

炉 

炭化室 3.2 米及以上小机

焦炉 

炭化室 4.3 米（捣固焦炉 3.8
米）及以上机焦炉 

单炉产能 5 万吨/年及以上

炭化炉（兰炭） 

单炉产能 7.5 万吨/年及以

上炭化炉（兰炭） 

单炉产能 7.5 万吨/年及以

上炭化炉（兰炭） 焦炭 

未达到准入条件的热回收

焦炉 

未达到准入条件的热回收

焦炉 

产能 40 万吨及以上的热回

收焦炉 

5000 千伏安及以上铁合金

矿热电炉 
6300 千伏安及以上铁合金

矿热电炉 
6300 千伏安及以上铁合金

矿热电炉 
1500 千伏安以下铁合金硅

钙合金电炉和硅钙钡铝合

金电炉 

1500 千伏安及以上铁合金

硅钙合金电炉和硅钙钡铝

合金电炉 

1500 千伏安及以上铁合金

硅钙合金电炉和硅钙钡铝

合金电炉 
铁合金 

电解金属锰 5000 千伏安及

以下的整流变压器生产线 

电解金属锰 5000 千伏安以

上的整流变压器生产线 

电解金属锰 5000 千伏安以

上的整流变压器生产线 

电石 
单台变压器容量 6300 千伏

安及以上电石炉 

单台变压器容量 12500 千

伏安及以上电石炉 

单台变压器容量 12500 千

伏安及以上电石炉 

单条年生产能力 5000 吨及

以上的非木浆生产线 

单条年生产能力 3.4 万吨

及以上的非木浆生产线 

单条年生产能力 3.4 万吨及

以上的非木浆生产线 

年生产能力 5000 吨及以上

的化学木浆生产线 

年生产能力 1.7 万吨及以

上的化学木浆生产线 

年生产能力 1.7 万吨及以上

的化学木浆生产线 造纸 

单条年生产能力 5000 吨及

以上以废纸为原料的制浆

生产线 

单条年生产能力 1 万吨及

以上以废纸为原料的制浆

生产线 

单条年生产能力 1 万吨及

以上以废纸为原料的制浆

生产线 

水泥 

窑径 2.2 米及以上的机械化

立窑生产线、窑径 2.5 米及

以上的干法中空窑生产线、

1000 吨/日以下的干法旋窑 

窑径 2.8 米及以上的机械

化立窑生产线、窑径 2.5 米

及以上的干法中空窑生产

线、1000 吨/日以下的干法

旋窑 

窑径 3 米及以上的机械化

立窑生产线、窑径 2.5 米及

以上的干法中空窑生产线、

1000 吨/日以下的干法旋窑

玻璃 
30 万重量箱及以上平拉（含

格法）生产线 
60 万重量箱及以上平拉

（含格法）生产线 
60 万重量箱及以上平拉（含

格法）生产线 

电解铝 80 千安及以上预焙槽 100 千安及以上预焙槽 100 千安及以上预焙槽 

酒精   
年产 3 万吨及以上的酒精

生产企业 

年产 3 万吨及以上的酒精

生产企业 
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味精   
年产 3 万吨及以上的味精

生产企业 

年产 3 万吨及以上的味精

生产企业 

柠檬酸 环保不达标的生产企业 
年产 2 万吨及以上的柠檬

酸生产企业 

年产 2 万吨及以上的柠檬

酸生产企业 

铜冶炼 
密闭鼓风炉、反射炉、电炉

炼铜工艺及设备 

密闭鼓风炉、反射炉、电

炉炼铜工艺及设备 

密闭鼓风炉、反射炉、电炉

炼铜工艺及设备 

铅冶炼 烧结机炼铅工艺及设备 

已配套建设制酸及尾气吸

收系统的烧结机炼铅工艺

及设备 

已配套建设制酸及尾气吸

收系统的烧结机炼铅工艺

及设备 

锌冶炼 
单日单罐产量 8 吨及以下

竖罐炼锌工艺及设备 

单日单罐产量 8 吨以上竖

罐炼锌工艺及设备 

单日单罐产量 8 吨以上竖

罐炼锌工艺及设备 

74 型生产线（包括前处理、

染色或印花、后整理） 
74 型生产线（包括前处理、

染色或印花、后整理） 
  

使用年限超过 15 年的前处

理生产线 

使用年限超过 15 年的前处

理生产线 

使用年限超过 15 年的前处

理生产线 

使用年限超过 15 年的后整

理生产线（包括拉幅、定形

设备） 

使用年限超过 15 年的后整

理生产线（包括拉幅、定

形设备） 

使用年限超过 15 年的后整

理生产线（包括拉幅、定形

设备） 

使用年限超过 15 年的印花

生产线（包括圆网或平网印

花机） 

使用年限超过 15 年的印花

生产线（包括圆网或平网

印花机） 

使用年限超过 15 年的印花

生产线（包括圆网或平网印

花机） 

使用年限超过 15 年的连续

染色生产线 

使用年限超过 15 年的连续

染色生产线 

使用年限超过 15 年的连续

染色生产线 

印染 

浴比超过 1:10 的间歇式染

色机 

浴比超过 1:10 的间歇式染

色机 

浴比超过 1:10 的间歇式染

色机 

5000 吨/年及以上粘胶短纤

生产线 
5000吨/年及以上粘胶短纤

生产线 
1 万吨/年及以上粘胶短纤

生产线 

DMF 溶剂法氨纶生产线 DMF 溶剂法氨纶生产线   

DMF 溶剂法腈纶生产线 DMF 溶剂法腈纶生产线 DMF 溶剂法腈纶生产线 

采用锭轴长 900mm 以下半

自动卷绕设备的涤纶长丝

生产线 

采用锭轴长 900mm以下半

自动卷绕设备的涤纶长丝

生产线 

采用锭轴长 900mm 以下半

自动卷绕设备的涤纶长丝

生产线 

化纤 

1 万吨/年及以上间歇法聚

酯聚合生产线 
2 万吨/年及以上间歇法聚

酯聚合生产线 
3 万吨/年及以上间歇法聚

酯聚合生产线 

制革 

年加工生皮能力 1.5 万标张

牛皮及以上的生产线 

年加工生皮能力 3 万标张

牛皮及以上的生产线 

年加工生皮能力 3 万标张

牛皮及以上的生产线 
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年加工蓝湿皮能力 1.5 万标

张牛皮及以上的生产线 

年加工蓝湿皮能力 1.5 万

标张牛皮及以上的生产线 

年加工蓝湿皮能力 3 万标

张牛皮及以上的生产线  

数据来源：工信部，光大证券研究所 
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分析师介绍 
开文明，上海交通大学学士，复旦大学世界经济专业硕士，2008年新财富交通运输行业入围，曾担任交通运输行业、环保水务

行业、建筑工程行业分析师，目前负责光大策略研究团队。 

 

肖超虎，上海交通大学工学学士，复旦大学世界经济专业硕士，曾担任保险、证券行业分析师，目前负责行业配置与行业比较

研究。自从2009年7月推出月度十大金股以来，取得了154%的累积收益率，相对沪深300的超额收益为156%，获得广大投资者的广泛

好评。 

 

薛俊，日本琪玉大学金融学硕士，2006年至今先后在长江证券和中信证券研究部从事策略研究，分获新财富策略第三名和第四

名，2010年进入光大证券研究所策略团队。 

 

冯钦远，毕业于复旦大学金融系。2009年加入光大证券，任银行业分析师，现任策略分析师。此前就职于瑞银证券。 

 

范敏，西安交通大学金融学学士，上海财经大学证券方向硕士，2006年在中诚信证券评估公司从事企业信用评级工作，2007

年底进入光大，从事传媒研究2年，2010年初转做策略研究。 

 

 

 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关

信息，但不保证及时发布该等更新。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的信息或所表达的意见

不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议作出任何形式的保

证和承诺。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包括光大证券研究所）

不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风

险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改或者引用。 

特别声明 

     光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股

份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。 

     本公司经营业务许可证编号：z22831000 

     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自

营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。 

     在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能

存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 

     本公司就光大证券研究所的策略组合研究成果向投资者进行特别提醒：本公司已经持有该组合（即月度行业配置）内的相

关证券头寸，并将持续根据该组合调整相关证券的头寸并进行交易，特此提醒投资者注意。 


