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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 

钢铁行业寒意难消，分化加剧出清加速

 

2024 年中国粗钢产量将向更低平衡中枢靠拢；

“十四五”及“十五五”阶段产量预计将处

在顶部平台期呈箱体波动 
2024 年初以来，中国经济增长结构不平衡，社会有效需求总体不

足，房地产行业超预期下滑，导致钢铁行业持续承压，供需双弱态

势延续。供给端，1-5 月，全国累计粗钢产量 4.4 亿吨，同比下降

1.4%；“金三银四”传统旺季不旺，5 月以来边际好转，重点钢企

粗钢日产量在6 月上旬恢复至2023 年5 月上旬以来的次高点224.8
万吨/天，中旬略降至 218.5 万吨/天，高炉及电炉开工率斜率亦扭

转向上，6 月 28 日分别为 83.1%及 61.5%。 

5 月 29 日，国务院印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》（以

下简称“行动方案”），明确提出 2024 年继续实施粗钢产量调控，

“十四五”前三年节能降碳指标完成进度滞后的地区，“十四五”

后两年原则上不得新增钢铁产能。考虑行业基本面及目前的生产节

奏，我们预计中性情景下今年粗钢产量同比下降 2%。 
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2024 年初以来，中国经济增长结构不平衡，社会有效需求总体

不足，房地产行业超预期下滑，导致钢铁行业持续承压，供需双

弱态势延续。 

供给端，中国粗钢产量在 2024 年将向更低平衡中枢靠拢；“十

四五”及“十五五”阶段产量预计将处在顶部平台期呈箱体波

动。需求端，我们认为 2024 年，地产用钢仍将是重要拖累；作

为经济增长压舱石的基建对钢材需求增长的效用斜率放缓；制造

业投资已晋升为钢材需求最主要的增量来源，但该增量仍不足以

对冲地产需求下降引致的缺口；全年钢材出口量预计维持高位，

或直追 2015-2016 年波峰。2024 年，供需双弱格局下钢铁行业

将在 2023 年水位下寻求新的均衡价格及均衡量；需求疲软仍是

行业盈利承压的核心掣肘因素。 

企业层面，行业景气持续低迷将导致行业整体盈利恶化、财务杠

杆及财务灵活性指标走弱，企业间信用质量分化加剧，行业出清

或将加速。中长期来看，部分竞争能力低下、产品低端且单一、

利润持续走低同时债务负担较重的尾部钢企在本次下行周期中或

被迫出局，或被具有资金、技术、管理等多重优势的头部钢企所

兼并，这也与中国政府提升行业集中度的政策导向不谋而合，而

集中度的提升将进一步优化行业供给格局，提升钢铁在黑色产业

链中的话语权，形成正反馈闭环。 
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从更长的时间维度来看，我们认为中国钢铁行业已步入顶部平台期。

对标日本，其钢铁行业 1960-1972 年间高斜率增长，1973 年粗钢

产量首次达峰（1.2 亿吨），之后三十余年步入调整期，产量呈箱

体波动；直至 2007 年产量再度登顶，彼时日本业已完成工业化，

需求驱动产量步入下行周期。与之相对应，中国钢铁行业自 2003
年之后的二十年间快速发展，产量于 2020 年到顶部（10.6 亿吨）

后在政策及市场共同作用下，供给斜率趋于零/低个位负数，我们

认为中国“十四五”及“十五五”阶段可类比日本 1973 年之后的

时间段，产量将在顶部平台期维持箱体波动，我们预测箱体上、下

沿分别为 10.6 亿吨、8.1 亿吨。上述判断与我们在 2023 年初发布

的报告《惠誉博华 2023 年钢铁行业信用展望：霜重鼓寒声不起，
吹尽狂沙始到金》中从需求端与日韩、美国、中国台湾等经济体类

比所得出的结论相一致。 

1970 年，八幡制铁和富士制铁合并成立新日铁拉开日本国内钢企

合并序幕；之后经济低迷时期，头部企业通过兼并重组进一步推进

行业集中度提升，行业寡头垄断特征逐渐形成。此外，日本钢铁联

盟数据显示，1973 年至 2003 年，日本运行的高炉数量由峰值的

72 座逐渐减少至 30 座，长流程制造基地由 27 个减少至 15 个，产

能持续去化。日本兼并重组及去产能的历史值得借鉴，中国自

2016 年开启供给侧改革，清理地条钢、政策推动去产能及推动兼

并重组等动作未曾间断，2023 年行业 CR10 约 42%，仍有较大提

升空间。 

 

2024 年，钢铁行业需求结构持续调整 
地产用钢仍将是重要拖累 
2024 年 3-5 月，中国钢材月度表观消费量分别为 11,409.6 万吨、

10,796.4 万吨及 11,370.6 万吨，5 月同比增速录得 2.7%，由负转

正，消费端边际改善。房地产方面，1-5 月房地产开发投资完成额

累计同比录得-10.1%。商品房销售面积累计 3.7 亿平方米，累计同

比下降 20.3%，降幅有走扩趋势，政策暖风频吹对房地产销售改善

效果有限；房屋新开工面积累计 3.0 亿平方米，累计同比下挫

24.2%，新开工企稳迹象尚不明朗；房屋施工面积累计 68.9 亿平方

米，累计同比下降 11.6%，前期“保交楼”政策下存量项目竣工引

致施工面积缩水。惠誉博华认为，虽地产利好政策频出，但政策效

果从销售传导至新开工、施工尚需时间；作为先行指标的新开工及

施工数据高达两位数的降幅对钢材整体需求预期形成掣肘，预计地

产用钢需求在 2024 年度仍将是重要拖累。 

 

 
作为经济增长压舱石的基建对钢材需求增长的效用斜率放缓 

2024 年上半年，地方政府债券发行放缓，基建投资力度边际减弱，

1-5 月基建投资（不含电力）累计同比增长 5.7%，较上年同期收窄

1.8 个百分点。后半年，随着地方债发行提速，基建将继续作为钢

材终端需求的压舱石，韧性犹存，但对钢材需求增长的效用斜率放

缓。 

 
制造业投资已晋身为钢材需求最主要的增量来源，但该增量

仍不足以对冲地产需求下降引致的缺口 

制造业景气度与建筑业分化显著，1-5 月制造业固定资产投资完成

额累计同比录得9.6%，高增很大程度上要得益于《推动大规模设备

更新和消费品以旧换新行动方案》落地实施。大规模的设备更新将

刺激船舶、机械设备等用钢强度较大行业的技改投资需求，汽车、

家电换代需求也将对用钢需求形成补位，但要看到的是该行动方案

带来的需求增量可持续性欠佳。根据世界钢铁协会数据，机械设备、

汽车制造及家用电器合计占钢铁消费量的 30%，低于建筑及基础设

施的 52%。1-5 月汽车累计产量同比增速录得 6.6%，挖掘机产量同

比增速扭负为正，录得4.6%，白色家电产量（空调、洗衣机、冰箱）

同比增速分布在 9-17%之间。此外，2023 年表现亮眼的造船业今

年依旧可圈可点，仍将是用钢需求的重要补充。惠誉博华认为，全
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年制造业投资将是钢材需求最主要的增量来源，但该增量仍不足以

对冲地产需求下降引致的缺口。 

 

 
全年钢材出口量预计维持高位，或直追 2015-2016 年波峰 

2023 年，中国钢材出口量创本轮周期新高，同比高增 36.2%至

9,026.0 万吨，但出口均价较 2022 年的高点 1,434.2 美元/吨下降

34.7%至 936.8 美元/吨。量增价跌的特征在 2024 年依旧，1-5 月

中国累计出口钢材 4,466.0 万吨，同比增长 24.7%，出口均价滑落

至 2018 年以来的最低价 780.1 美元/吨。5 月 29 日国务院印发的

行动方案明确大力发展高性能特种钢等高端钢铁产品，严控低附加

值基础原材料产品出口，将对中国中低端钢铁产品出口形成抑制。

若按照 15%增速估算，2024 年全年钢材出口量将超 1 亿吨，直追

2015-2016 年的波峰。 

 

惠誉博华关注到，美国在 5 月发布对自华进口的钢铝、电动汽车、

锂电池、光伏电池、关键矿产、半导体以及港口起重机等产品的关

税加征政策；随后墨西哥、巴西、智利也宣布对中国钢铁产品加征

关税/反倾销税。但值得注意的是，中国钢铁对外贸易伙伴集中在

东南亚及中东区域，而上述宣布加征关税的国家在中国钢材出口量

中占比较小，愈演愈烈的贸易保护主义对中国钢材出口有一定影响，

但目前影响可控，我们认为出口在 2024 年仍将贡献边际增量。 

2024 年，供需双弱格局下钢铁行业将在 2023
年水位下寻求新的均衡价格及均衡量；需求

疲软仍是行业盈利承压的核心掣肘因素 
惠誉博华对 2023~2024 年钢铁行业供需格局进行简化推演。2023
年，供需平衡点量价齐跌，年内钢材价格呈“M 型”走势，且冷轧

与其他品种间价格分化加剧。2024 年，国务院发布的行动方案再

次明确钢铁产能产量调控，深入调整钢铁产品结构，政策这只“看

得见的手”对供给端的双控再度定调；市场端，黑色金属冶炼及压

延加工业毛利率在一季度仅有区区2.1%，低利润率下市场这只“无

形的手”也在驱动钢企自律性减产；我们预判 2024 年供给曲线将

向左侧偏移。截至目前，终端需求羸弱叠加市场预期悲观对钢价负

反馈持续，钢价自年初以来趋势性下探，虽在 4-5 月呈现小幅反弹，

但我们认为下降趋势难以反转，预计供需双弱格局下钢铁基本面将

在 2023 年水位下寻求新的均衡价格及均衡量。 

 

 
拉长时间段来看，自 2021 年行业高景气带来钢价飙升后，螺纹钢

价格持续回落，且波幅收敛。目前钢价已大约降至 2017 年水平，

但远高于上个周期波谷（即2015-2016年），我们预判今年钢价有

向更低价格中枢靠拢趋势但不至于跌至历史低位，主要基于以下两

点判断：一是经过供给侧改革，行业过剩落后产能被淘汰，整体产

能更加高端先进，行业较十年前更为健康。二是成本端价格有支撑，
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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 

铁矿石价格近期虽有回落，但仍在 100 美元上方，且今年以来价格

均值较前两年下滑并不显著，约是 2015 年 56 美元/吨的两倍；焦

炭及废钢价格均小幅高于 2012-2023 年历史均值。惠誉博华维持 4
月发布的报告《供需矛盾加剧，黑色金属价格反弹易起反转难求》
中“2024 年螺纹钢价大概率将在 3,450 元/吨~4,100 元/吨低景气

区间波动”的判断。 

 

 

 

 
1业务状况部分，受制于数据的可得性及可比性，仅对部分上市公司进行分

析；财务状况部分，行业合计数据选取不存在合并关系的 29 家样本计算，

其余比率类指标则使用 56 家全样本计算 

行业盈利方面，6 月 28 日公布的 247 家钢厂的盈利率为 42.9%，

环比下降 9.1 个百分点。2024 年 1-5 月，全国规模以上工业企业实

现利润总额 27,543.8 亿元，同比增长 3.4%，其中黑色金属冶炼和

压延加工业利润总额录得-127.2 亿元，在 41 个工业大类行业中亏

损最甚，我们认为需求疲软仍是行业盈利承压的核心掣肘因素。 

 

2024 年，钢铁行业景气持续低迷将导致行业

整体盈利恶化、财务杠杆及财务灵活性指标

走弱，企业间信用质量分化加剧，行业出清

或将加速 
惠誉博华选取 56 家1发债及上市钢铁企业作为样本，对披露的重点

业务及财务数据进行分析，并对其信用质量进行评估。 

规模是考量钢铁企业信用质量的重要因素；大型钢企往往具有规模

效应，其市场地位、产品深度、周期应对能力、创新及转型驱动力

更为强劲；小型钢企产品往往较为单一，面对行业下行周期时则更

加脆弱，易被市场淘汰。2023 年，下图列示的 26 家上市样本企业

钢材产量合计 3.6 亿吨，占全国钢材产量的比例约 27%。图中约八

成样本钢企产量规模增长。中信特钢作为特钢行业龙头，得益于能

源及汽车用钢产销量增长，其产量规模同比增幅最大，录得 23.2%；

西宁特钢囿于破产重组，产量降幅最甚。 
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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 

 
吨钢成本及吨钢毛利作为惠誉博华持续跟踪的关键业务指标，可折

射钢企的成本地位、产品定位及盈利性；产品高附加值引致特钢企

业吨钢成本往往高于普钢企业。2023 年，原材料端价格下降传导

至钢企成本端，叠加钢企降本增效工作推进，近九成样本吨钢成本

下探；同时，销售端价格降幅较原材料更甚，挤压近七成样本吨钢

毛利下滑，不过其中宝钢股份、酒钢宏兴及中南股份吨钢毛利逆势

增长，八一钢铁、柳钢股份及安阳钢铁扭亏为盈，凌源钢铁减亏。

中信特钢录得吨钢毛利793.0元/吨，独占鳌头，与其产量规模增速

及产品高附加值相呼应。 

 

 
国内大多数钢企的铁矿石主要依赖于外购，铁矿石自给率偏低，始

终构成行业发展瓶颈的状况依旧如故。根据公开披露数据，攀钢集

团的白马矿区和攀枝花矿区合计探明铁矿石储量16.7亿吨，可采储

量 3.9 亿吨，公司铁矿石自给率在 60%以上，国内首屈一指。首钢

集团在国内外拥有 6 个铁矿，铁矿石储量约 41 亿吨，2023 年铁矿

石自给率为 51%，但低于同期世界第二大钢企安赛乐米塔尔的 57%。

河钢、酒钢及包钢的铁矿资源有助于在铁矿价格波动、供给紧张时

稳定运营及成本控制。值得关注的是，中国宝武于 2024 年 1 月发

行 100 亿元科技创新低碳转型“一带一路”公司债券，不低于 70%
的募集资金将被用于低碳转型领域以及“一带一路”领域，即位于

几内亚的西芒杜铁矿项目的开发，该项目历经多年纠纷反复，目前

已进入实质性建设阶段。若未来高品位西芒杜项目达投产后，中国

铁矿石对外依存度较高的卡脖子问题或将质变。 

 
2023 年，下游需求低迷引致的钢价下挫并未完全沿黑色产业链传

导至上游资源端，铁矿石、焦炭等成本价格降幅低于钢价降幅，样

本钢企盈利被侵蚀严重，指标均呈现不同程度的恶化，其中合计净

利润降幅最甚，录得-17.5%，全样本中超六成企业净利润下滑；

EBITDA 利润率及毛利率联袂下探至 7.0%及 6.3%，FCF 利润率由

正转负，录得-0.1%（2022 年/1.6%）。企业层面，行业龙头中国

宝武的 EBITDA 利润率录得 7.8%，中信特钢该指标为 10.8%，均低

于安赛乐米塔尔同期的 11.1%；此外，鞍钢股份量价齐跌、凌源钢

铁量涨价跌，EBITDA 录得负数，盈利能力恶化显著。一些立足于

利基市场（Niche Market）的样本，如久立特材、常宝股份则受益

于先进产能释放、产品结构升级、下游（如国内外油气等领域）需

求端的高景气，EBITDA 保持在高位（24.7%/17.2%）。 

2024 年以来，钢价延续颓势，一季度样本钢企合计净利润骤降

45.9%，仅录得 46.6 亿元，毛利率降至历史低位 5.7%。惠誉博华

认为，虽有成本价格支撑，但产能过剩显著、终端需求低迷、市场

情绪悲观使得钢价反转艰难，行业 2024 年度盈利大概率继续缩水，

盈利能力指标料将继续恶化。 

 

 
2023 年，样本钢企债务规模持续扩张，同比增长 8.5%至 19,900.9
亿元，增速较 2022 年提升 5.4 个百分点；债务结构有所优化，但

短期债务仍占据半壁江山。中国宝武的总/净债务规模在全部样本

中的占比呈上升趋势（2023 年占比：23%/21%），增速远高于行

业合计数据，反映出龙头企业在低碳转型、技术升级等方面的资本
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资料来源：各公司年报，公开资料，惠誉博华

样本企业盈利指标

亿元 2021 2022 2023 24Q1 2022增速 2023增速 24Q1增速

营业收入 40,429.0 38,817.6 38,173.0 6,147.4 -4.0% -1.7% -2.3%

净利润 1,667.0 718.0 592.2 46.6 -56.9% -17.5% -45.9%

EBITDA 4,125.2 2,865.0 2,765.9 - -30.5% -3.5% -

资料来源：Wind，惠誉博华
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资料来源：Wind，惠誉博华
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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 

支出需求以及即使在行业景气低迷周期其亦有强劲的融资能力。剔

除中国宝武后，其他样本钢企债务规模增速相对温和。 

盈利羸弱叠加债务规模扩张联袂推升样本企业财务杠杆，样本企业

EBITDA 总杠杆率及 EBITDA 净杠杆率激增至 7.4 倍及 5.8 倍，远

高于周期顶部的 2021 年（2.9 倍/2.0 倍）。行业景气度回落对样

本钢企的冲击也在财务灵活性中有所体现，流动性比率仅录得 0.2
倍，EBITDA/利息费用降至 6.1 倍，较 2021 年下滑 5.5 倍。样本企

业中，宝钢股份、中信特钢、首钢股份、华菱钢铁等主体财务杠杆

相对较低，其中宝钢股份 EBITDA 总杠杆率及 EBITDA 净杠杆率分

别为 1.7 倍及 0.9 倍，可与安赛乐米塔尔媲美（1.4 倍及 0.4 倍）。

柳钢集团、山钢集团、安钢集团、酒钢宏兴等主体杠杆水平高企，

盈利对利息保障倍数较低，流动性比率很低，偿债压力较大。此外，

规模较小、盈利较强且债务压力低的久立特材、常宝股份等主体的

财务杠杆率较低、财务灵活性相对较强。 

2024 年 4 月，国务院印发新“国九条”，推动上市公司提升投资

价值，制定上市公司市值管理指引，研究将上市公司市值管理纳入

企业内外部考核评价体系，引导上市公司回购股份后依法注销；加

大退市监管力度，深化退市制度改革，加快形成应退尽退、及时出

清的常态化退市格局。在此背景下，近期我们关注到一些股价较低

的上市钢企为了维护股价稳定、规避因股价低于 1 元面值而引发的

退市风险、增强投资者信心，发布控股股东增持计划或股份回购计

划。股份增持/回购对控股股东/上市公司的可用现金提出要求，波

 
2如果样本企业的经营状况、财务状况或政府/集团的支持发生影响其信用质

量的正面/负面变化，分布将有所变动 

及其财务灵活性，我们将持续关注该行为对相应主体的信用状况产

生的影响。 
时间 公司 股价 公告 类型 

4.9 酒钢宏兴 1.18 元 控股股东酒钢集团计划自 2024 年 4 月

9 日起的 12 个月内，以不低于人民币

10,000万元且不超过20,000万元的自

有资金增持股份 

增持 

6.14 山东钢铁 1.22 元 山钢集团计划自 2024 年 6 月 13 日起

12 个月内，通过集中竞价交易方式增

持山东钢铁 A 股股份，增持金额上限

为 10 亿元，增持金额下限为 5 亿元 

增持 

6.14 重庆钢铁 1.01 元 拟使用不低于 5 千万元且不超过 1 亿

元自筹资金回购股份，回购期限 6 个

月，回购的股份拟用于股权激励 

回购 

6.21 新钢股份 3.32 元 控股股东新钢集团拟择机增持其普通

流通股股份，拟增持金额不超过 3 亿

元（含） 

增持 

6.26 安阳钢铁 1.43 元 控股股东安钢集团拟在未来 12 个月内

增持公司普通流通股股份，增持金额

为5000 万元至 1 亿元，资金来源为自

有资金 

增持 

注：股价为 2024 年 6 月 28 日收盘价 

资料来源：Wind，惠誉博华 

惠誉博华认为，2024 年钢铁行业景气将持续低迷，行业整体盈利

恶化、财务杠杆及财务灵活性指标走弱，企业间信用质量分化将更

加显著，行业出清或将加速；同时，一些立足于利基市场、规模较

小、财务政策保守的主体或将受益于下游需求旺盛，信用质量逆势

改善。中长期来看，部分竞争能力低下、产品低端且单一、利润持

续走低同时债务负担沉重的尾部钢企在本次下行周期中或被迫出局，

或被具有资金、技术、管理等多重优势的头部钢企所兼并，这也与

中国政府提升行业集中度的政策导向不谋而合，而集中度的提升将

进一步优化行业供给格局，提升钢铁在黑色产业链中的话语权，形

成正反馈闭环。 

样本企业信用状况分布2 
惠誉博华基于工商企业评级标准及金属冶炼行业评级指引对 56 家

钢铁样本企业的独立信用状况进行评估。样本企业的独立信用状况
3集中于“一般”，超四成企业位于上述区间；有5家企业被评估为

“很强”，主要受益于相关企业市场竞争力强、优秀的产品结构、

较高的市场占有率、较低的财务杠杆及强劲的偿债能力；受规模、

财务杠杆、财务灵活性等因素拖累，分别有 11 家及 3 家企业被评

估为“较弱”及“很弱”。 

结合独立信用状况评估结果，惠誉博华基于政府相关企业评估方法
论及母子公司关联性评级标准，考量政府或集团对样本企业信用质

量的支持。钢铁行业样本企业主体信用质量呈现类正态分布，其中

仅有 2 家企业被评估为“极强”；大型地方钢铁集团/旗下上市公

司、细分行业龙头及运营效率较高的民企大都被评估为“很强”或

“较强”；分别有 4 家及 1 家企业的主体信用质量被评估为“较弱”

与“很弱”。 

3在无任何源于政府或母公司的外部支持（制约）影响下，仅考虑子公司管

理治理、经营业绩、财务表现等自身因素的信用评估结果 

样本企业债务概况

亿元 2021 2022 2023

短期债务 10,233.4 9,948.1 10,288.2

长期债务 7,550.2 8,387.8 9,612.7

总债务 17,783.6 18,336.0 19,900.9

变动 - 3.1% 8.5%

  其中：短期债务占比 57.5% 54.3% 51.7%

净债务 14,598.8 15,233.8 16,710.5

变动 - 4.3% 9.7%

剔除中国宝武的总债务 14,718.4 14,781.2 15,411.1

变动 0.4% 4.3%

剔除中国宝武的净债务 12,350.0 12,551.1 13,231.1

变动 1.6% 5.4%

资料来源：Wind，惠誉博华
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资料来源：Wind，惠誉博华
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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 
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资料来源：惠誉博华
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惠誉博华 
工商企业 

黑色金属 

附录： 

金洲管道

杭钢股份

武进不锈

宝钢股份

新兴铸管

方大特钢

甬金股份

中信特钢

湖南钢铁

华菱钢铁

首钢股份

中南股份

抚顺特钢

中国宝武

南钢钢联

南钢股份

杭钢集团

太钢集团

包钢集团

太钢不锈

友发集团

永钢集团

福建冶金

山东钢铁

盛德鑫泰

新钢集团

鞍山钢铁

包钢股份

新钢股份

沙钢集团

首钢集团

酒钢集团

马钢股份

鞍钢集团

广大特材

河钢股份

攀钢集团

河钢集团

沙钢股份

柳钢股份

0%
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2023年样本企业EBITDA净杠杆率及EBITDA利润率

注：1.虚线为对应指标中位数；2.气泡大小衡量2023年EBITDA规模；3.为优化展示结果，部分样本用箭头表示；4.灰色箭头为2024年趋势判断

资料来源：Wind，惠誉博华
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山钢集团

酒钢宏兴

八一钢铁

三钢闽光

安钢集团

柳钢集团

本钢板材

重庆钢铁

安阳钢铁

5.8x
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