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惠誉博华 
工商企业 

钢铁 

“碳”路者：中国钢铁行业                                               
——破立并举，履践致远  

 

 

2021 年中国粗钢产量前高后低、大起大落；“十四五”期

间钢铁行业产能及产量进入顶部平台期；双碳目标框架、

能耗双控及冬奥限产政策三因素叠加将对 2022 年钢铁行业

供给总量构成约束 

2021 年，世界粗钢产量 19.5 亿吨，同比增长 3.7%；中国粗钢产

量 10.3 亿吨，同比下降 3.0%，在世界产量的占比降至 53.0%

（57.1%/2020 年）。年内粗钢产量呈现前高后低、大起大落态势；

上半年全球经济复苏叠加大宗商品价格共振上涨，粗钢产量同比

高增 11.8%，各月产量均位于历史高位；下半年在双碳目标框架约

束下，环保限产、能耗双控力度加强，政策边际效用显现，粗钢

产量显著下降，重点钢企粗钢日产量触及 2018 年以来最低位，年

末高炉及电炉开工率降至 45%及 55%左右，上年同期开工率约为

65%。 

2021 年作为中国低碳元年，中国政府及各行业启动了史无前例的

减碳方案。2021 年 10 月，国务院发布《2030 年前碳达峰行动方

案》的顶层设计和统筹文件，提出深化钢铁行业供给侧结构性改

革，严格执行产能置换，严禁新增产能，推进存量优化，淘汰落

后产能。2022 年 2 月，工信部、发改委和生态环境部联合发布

《关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见》（以下简称“《指

导意见》”），再次将严禁新增产能作为主要任务之一。惠誉博

华认为，在绿色低碳转型的政策背景下，钢铁行业理论产能将长

期受限、难有增量，“十四五”期间粗钢产能及产量进入顶部平

台期。 

作为排碳大户之一，钢铁行业“碳达峰、碳中和”对中国政府完

成双碳目标至关重要。《指导意见》明确将钢铁行业的碳达峰目

标设定为“确保 2030 年前碳达峰”，而此前的征求意见稿表述为

“钢铁行业力争到 2025 年率先实现碳达峰”，正式文件目标更为

稳健，且更加精准务实，可避免造成运动式减碳，进而产生供给

冲击压力。产量压降作为碳减排最直接有效的手段，将在中短期

发挥举足轻重的作用。2022 年，考虑双碳目标框架、能耗双控叠

加冬奥限产以及需求趋弱多重因素影响，惠誉博华预测中国粗钢

产量同比下降 2%左右。 
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2021 年作为中国低碳元年，中国政府启动了史无前例的减碳

方案。钢铁行业破立并举，产能削减与超低排放技术改造双管

齐下、齐头并进。惠誉博华预计，双碳目标将驱动中国钢铁行

业的产能及产量在“十四五”期间进入顶部平台期，能耗双控

及冬奥限产将约束 2022 年钢铁行业供给。钢铁行业需求端来

看，房地产投资面临下滑，基建投资将显著发力从而勉力对冲

地产下行对经济的拖累，制造业用钢需求边际改善，钢材净出

口增速大概率回落，在上述四因素合力作用下，预计钢铁行业

需求整体趋弱。 

综合分析，供需双弱格局驱动钢价中枢下行，钢铁相对强势、

原材料相对弱势的产业链格局将延续，行业盈利仍有良好支

撑；钢企销售地域和产品多元化程度高、高附加值产品占比

大、原材料自给率高将会对冲原材料价格剧烈波动带来的经营

风险，平滑企业盈利及现金流的波动，支撑钢企信用品质。钢

铁行业破立并举下的绿色低碳转型将对钢企的资本支出提出挑

战，并继续推动行业兼并重组。 
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惠誉博华 2021 年行业展望：钢铁（2021.2） 
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积极的产业政策引导中国钢铁行业供给结构转型升级，但

当前过渡成本高、废钢资源供应有限将对中国电炉钢发展

形成掣肘 

根据 world steel 数据，2020 年中国电炉钢产量占比仅为 9.2%，

而同期世界平均电炉钢产量占比 26.3%，美国高达 70.6%，印度为

55.5%。中国电炉钢产量占比远低于世界均值，而过渡到电炉钢工

艺是碳减排的重要手段。《指导意见》中设定了“十四五”中期

目标，即“电炉钢产量占粗钢总产量比例提升至 15%以上”，并

且提出推进废钢资源高质高效利用，有序引导电炉炼钢发展，对

全废钢电炉炼钢项目执行差别化产能置换、环保管理等政策，积

极的产业政策引导中国钢铁行业供给结构转型升级。 

从高炉过渡到电炉成本较高，除了置换成本外，电力成本亦是短

流程钢企一项重要的生产成本。2021 年 10 月，中国政府提出在

保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定的前提下，市场交易

电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均不

超过 20%，对高耗能行业可由市场交易形成价格，不受上浮 20%

的限制。钢铁行业属于高耗能行业，电力行业逐渐步入市场化交

易也将对短流程钢企成本控制提出严峻挑战，预计在钢铁行业纳

入全国性碳交易市场之前，短流程钢企的低碳排放优势难以转换

为成本抵消项。此外，因经济发展阶段所致，中国钢铁资产老旧

程度较低，废钢资源供应有限，虽中国政府在 2021 年初部分取消

了废钢进口禁令，但年度废钢进口量仅为 55.6 万吨，占废钢表观

消费量比例仅为 0.2%，进口对废钢资源补充可谓杯水车薪。上述

因素均对中国电炉钢发展形成掣肘，钢铁行业供给结构改革任重

道远。 

 

房地产行业投资面临下滑，基建投资将显著发力从而对冲

地产下行对经济的拖累，制造业用钢需求边际改善，出口

增速大概率回落，2022 年钢铁行业需求整体趋弱 

2021年1~4季度，中国GDP同比增速分别为18.3%、7.9%、4.9%

和 4.0%，逐级回落。观察当年钢铁行业下游，三个主要行业需求

呈现分化，房地产投资高开低走、基建投资几无增长，制造业投

资表现强劲，需求端合力驱动钢材表观消费量先扬后抑。2022 年，

中国经济面临“需求收缩、供给冲击、预期转弱”三重压力，经

济下行压力加大，惠誉博华预计，“稳字当头、稳中求进”将成

为 2022 年全年贯串中央政府与各级地方政府经济工作的基调，基

础设施将成为稳增长的重要抓手。 

 

 

中国房地产行业在融资收紧、监管趋严的背景下，销售持续下滑，

房企信用风险事件频发，流动性风险敞口加大，行业景气度大幅
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下行，引致房地产投资意愿低迷，房屋新开工面积当月同比自

2021 年 4 月由正转负，12 月新开工面积同比骤降至 31.1%，全年

房屋新开工面积累计同比下滑 11.4%。惠誉博华预计，在销售端尚

未回暖，房企信用风险压力仍较大的背景下，2022 年房地产行业

投资疲软状态较难扭转，新开工数据仍将不容乐观，而与之相关

性很高的地产用钢需求也将随之减少。 

 

2021 年，地方政府专项债券发行后置，虽在 Q4 加速发行，但未

完全形成实物工作量，全年基础设施建设投资（不含电力）勉强

维持正增（+0.4%），基建投资表现差强人意。2022 年 1 月，地

方两会相继召开，各省明确提出了其投资目标，投向领域集中于

基础设施，“稳增长”信号进一步明确，基建投资将成为年内经

济平稳运行的压舱石，包括保障性住房投资、新基建等在内的基

建投资力度将增强。基建作为用钢大户，将对 2022 年钢铁需求端

形成有效支撑，成为对冲房地产行业用钢需求下滑的中坚力量。 

 

制造业需求方面，虽然存在“缺芯冲击”，2021 年中国汽车产量

仍逆转了连续三年下滑趋势，同比增长 4.8%至 2,652.8 万辆；随

着缺芯问题边际改善，叠加新能源汽车产销量持续快速增长，惠

誉博华认为 2022 年汽车用钢需求将延续低速增长。经历 2020 年

主要由更新换代引起的销售激增之后，2021 年挖掘机产量增速大

幅减缓，全年实现产量 36.2 万台，同比增长 5.4%；2022 年基建

投资将提速，叠加出口快速增长预期，挖掘机需求面临良好支撑，

惠誉博华预计以挖掘机为代表的工程机械用钢需求亦将保持小幅

增长。受房地产销售疲软叠加海外耐用品需求下降影响，预期白

色家电整体需求低迷，不过出口仍将强于内销。此外，得益于

2021 年全球海运需求“井喷”，造船行业景气度高涨，中国造船

市场手持订单量占世界全部订单量的过半，而订单量的高增将推

动 2022 年造船业对钢铁的旺盛需求。 

 

中国政府在 2021 年两次调整钢材出口退税政策，旨在控制出口总

量、减少普通产品出口、促进高端产量出口、控制内贸转出口，

但由于上半年外需十分强劲，叠加低基数效应，全年钢材净出口

5,264.4 万吨，同比增长 57.4%（2021 年较 2019 年增长 1.1%），

5 月及 8 月取消出口退税政策执行后，控制效果立竿见影，月度净

出口量呈下降趋势。world steel 预测 2022 年全球钢铁消费量同比

增长 2.2%，除中国外世界主要钢铁产地国家钢铁消费均正增；随

着印度、日本等海外主要钢铁产地疫情好转，粗钢产量逐步恢复，

同时出口退税政策取消影响逐步发酵，中国钢材净出口量或将结

束上涨趋势。 

 

供需双弱格局将驱动钢价中枢下行 

惠誉博华对 2020~2022 年钢铁行业供需格局进行简化推演。2021

年，供需平衡点较 2020 年而言，价涨量跌，年内价格呈“M 型”

波动，5 月在供给预期紧缩、需求强劲及大宗商品价格普涨的三重

力量共振下出现年内高点（综合钢价指数234.8，较年初+42.0%），

之后政府对大宗商品价格严控，叠加下游需求放缓，钢价应声下

跌；粗钢产量压降导致供给偏紧，加之能耗双控政策趋严，9 月钢

价出现第二波脉冲，上涨至 217.5（较年初+31.5%）。2022 年，

在供需双弱的紧平衡格局下，预计均衡价格中枢将较 2021 年有所

下行，但仍高于 2020 年，而均衡量也将呈现下降。库存作为供需

缓冲垫，去库进程有望加速。 

供需推演图 

 
   资料来源：惠誉博华 
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得益于钢强矿弱，2021 年钢铁行业盈利能力整体表现优异；

原材料价格边际走低将有助于 2022 年钢企保持良好盈利 

作为影响钢企盈利的重要因子，2021 年铁矿石价格走势与众多大

宗商品大体同步，可谓波澜壮阔，上半年呈单边上扬之势，5 月矿

价指数最高触及 231.6，7 月之后急转直下，一路走低，矿价指数

最低跌至 96.4，11 月开始出现超跌反弹。展望 2022 年，预计中

国铁矿石需求难有增长，海外四大矿山目前公布的 2022 年产量目

标有少许增量，且中国政府出台政策推进国内矿山的开发，行业

供需缺口或将收窄，叠加美联储宣布加速 Taper、2022 年将加息

3 到 4 次甚至更多，全球流动性紧缩预期强烈，矿价中枢易下难上。 

短期供需严重失衡与市场非理性情绪引发 2021 年中国煤价飙升，

焦煤焦炭价格受此影响，亦呈现大起大落，焦炭在 10 月一度创下

历史新高（4,068.0 元/吨）。为保障能源供应，政府在 7 月之后连

续发布强有力保供稳价政策和措施，显示出对煤炭供给能力调控

的坚定决心，动力煤价格见顶后急遽回落，双焦价格亦随之大幅

回吐。2022 年钢铁需求趋弱将传导至焦炭行业，预计焦炭价格中

枢有望下行，进一步缓释钢企部分成本压力。 

   

上年末钢价指数较年初上涨 6.6%，矿价指数较年初下跌 21.6%，

一升一降两大利好助力 21Q2 黑色金属冶炼及压延加工业毛利率创

近年新高（10.5%），全年黑色金属冶炼及压延加工业营业收入及

利润总额分别录得 96,662.3 亿元、4,240.9 亿元，同比增速分别为

32.2%、75.5%，行业盈利能力显著提升。 

  

截至 2022 年 1 月末，36 家上市钢企中 23 家发布业绩预告，其中

21 家实现预增/略增，仅有西宁特钢预计亏损（净利润约-4.7 亿

元）、友发集团净利润同比下降 50.9%~44.7%。已发布业绩预告

上市公司净利润同比增速均值中位数 64.6%，涨幅显著。 

惠誉博华认为，2022 年将延续钢铁相对强势、原材料相对弱势的

产业链格局，行业盈利仍有良好支撑；对具体钢企而言，地域和

产品多元化程度高、高附加值产品占比大、原材料自给率高将会

对冲原材料价格剧烈波动带来的经营风险，平滑企业盈利及现金

流的波动，从而支撑钢企信用品质。 

上市公司预告净利润 

 
资料来源：Wind，惠誉博华 

双碳目标及环保政策对钢企的资本支出提出挑战，大型钢

铁集团将引领碳减排领域先进技术；钢铁行业绿色低碳转

型将推动行业兼并重组提速 

中国发改委等五部门于 2021 年 11 月发布《高耗能行业重点领域

能效标杆水平和基准水平（2021 年版）》，明确钢铁等高耗能行

业需开展技术改造的项目，各地要明确改造升级和淘汰时限（一

般不超过 3 年）以及年度改造淘汰计划，在规定时限内将能效改造

升级到基准水平以上，力争达到能效标杆水平。而早在 2019 年，

中国政府已出台《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》并在

重点区域进行推进，截至 2022 年 1 月末，中国钢铁工业协会对 34

家钢企进行了超低排放改造和评估监测进展情况公示工作。在政

府减碳政策不断细化加强的背景下，钢企要实现碳中和目标，中

短期面临能效提升、超低排放改造等挑战，长期则需要对氢能冶

金、碳捕捉、利用及封存（CCUS）等工艺积极探索。行业龙头中

国宝武发布的碳中和行动方案揭示了其为落实政府对钢铁行业双

碳目标做出的长期部署。 

中国宝武主要技术的减排潜力和部署时间表 

 
资料来源：公司官网，惠誉博华 

目前，世界多家钢企均已披露其减碳目标，并积极减少碳排放，

但减碳过程将面临诸多挑战，比如高昂的资本支出、漫长的时间
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%

同比增速下限 同比增速均值 同比增速上限 业绩预告类型

1 河钢股份 50.0% 60.0% 70.0% 预增

2 本钢板材 624.0% 624.0% 624.0% 预增

3 太钢不锈 234.3% 257.3% 280.4% 预增

4 鞍钢股份 256.0% 256.0% 256.0% 预增

5 华菱钢铁 49.0% 52.0% 55.0% 预增

6 首钢股份 286.0% 297.5% 309.0% 预增

7 沙钢股份 38.6% 62.8% 87.1% 预增

8 三钢闽光 57.1% 57.1% 57.1% 预增

9 永兴材料 238.0% 248.0% 258.0% 预增

10 包钢股份 501.1% 650.1% 799.1% 预增

11 宝钢股份 86.0% 87.5% 89.0% 预增

12 山东钢铁 50.0% 60.3% 70.6% 预增

13 杭钢股份 47.1% 47.1% 47.1% 略增

14 凌钢股份 64.6% 64.6% 64.6% 预增

15 酒钢宏兴 216.5% 216.5% 216.5% 预增

16 抚顺特钢 32.0% 39.9% 47.7% 略增

17 安阳钢铁 294.0% 359.7% 425.4% 预增

18 八一钢铁 199.8% 240.6% 281.5% 预增

19 新钢股份 48.3% 57.5% 66.7% 预增

20 马钢股份 162.7% 162.7% 162.7% 预增

21 甬金股份 38.7% 43.6% 48.4% 略增

22 西宁特钢 -894.8% -894.8% -894.8% 首亏

23 友发集团 -50.9% -47.8% -44.7% 预减
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成本、技术开发风险等。根据公开披露信息，河钢集团提出将在

2022 年率先实现碳达峰，中国宝武及包钢集团 2023 年紧随其后，

鞍钢集团则预期在 2025 年实现碳达峰，均明显早于《指导意见》

设定的“确保 2030 年前碳达峰”的目标。在双碳目标部署下，各

大集团也在将减碳行动付诸实践，中国宝武旗下八一钢铁的富氢

碳循环高炉圆满完成第二阶段试验目标，河钢集团在建年产量 60

万吨的氢能还原铁工厂。 

世界大型钢企碳减排时间表 

 
资料来源：公司官网、年报，惠誉博华 

黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资在后疫情时代表现强势，

2021 年单月两年平均增速在大多数月份均超 10%，8 月两年平均

增速甚至高达 37.5%。随着碳减排进程推进，未来钢企资本性支出

大幅增长不可避免，国内资本实力强劲、技术水平先进、盈利能

力突出、融资渠道顺畅的头部钢企往往在绿色低碳领域也更有优

势。《指导意见》将钢铁行业的碳达峰目标时间点延长五年至

2030 年，将对钢企的信用品质产生一定的正面影响，尤其是对目

前面临技术、资金压力的中小型钢企而言，可拉长企业资本投资

的时间，平衡企业在减碳过程中自身发展与绿色转型。 

此外，随着未来钢铁行业纳入碳交易市场，在碳减排履约成本增

加的预期下，行业盈利分化将加大，龙头钢企兼并重组步伐将持

续加快。2021 年行业内兼并重组持续上演，中国宝武重组昆钢、

与山东钢铁协议重组、托管包钢钢管业务，鞍钢集团重组本钢，

沙钢收购安阳钢铁等。根据中国钢铁工业协会公布的信息，2021

年 11 月，钢铁行业 CR10 为 40.4%（39.0%/2020 年），仍处于

较低水平。《指导意见》将确保产业集中度大幅提高，推进企业

兼并重组，打造若干世界一流超大型钢铁企业集团作为重要任务

去推进。中国政府不断为提升钢铁行业集中度创造积极的政策环

境也与双碳目标下市场的优胜略汰局面不谋而合，同时行业集中

度大幅提高亦有助于增强中国钢企在国际铁矿石市场的话语权。 
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