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寒夜漫长，霜雪漫入钢铁君 

——行业研究之钢铁篇 
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一、 钢铁行业概况 

钢铁是国民经济的重要支柱产业，又被称为工业的粮食，其产业链覆盖多个行业，上游包括铁矿石、

煤炭、有色金属和机械设备等，原材料经冶炼加工后产成生铁和粗钢，再经过进一步加工后产成线材、卷

材、板材等各类产品，广泛运用于建筑，地产、机械制造、汽车、铁路、家电等行业。 

详细来看，铁矿石和焦炭是冶炼钢铁的重要原材料，其中焦炭又由焦煤生产，同时动力煤为炼钢提供

动力燃料，因此钢铁最主要的上游即为铁矿石和煤炭。从投入产出比上来看，生产 1 吨粗钢约需 1.6 吨铁

矿石和 0.5 吨焦炭，而 1 吨粗钢约能生产 0.95 吨钢材。考虑到辅料、制造成本等，钢铁生产的成本可总结

为如下公式：（1）每吨生铁制造成本=(1.6*铁矿石单价+0.5*焦炭单价)/0.9；（2）每吨粗钢制造成本

=(0.96*生铁单价+0.15*废钢单价)/0.82；（3）各类钢材：螺纹钢成本=粗钢成本+150，热轧板成本=粗钢成

本+300，冷轧板成本=粗钢成本+950，中厚板成本=粗钢+400。可以看出，铁矿石、焦炭（煤炭）作为钢铁

生产最主要的成本构成，价格往往波动较大，导致钢铁生产成本常有较大波动，影响着钢铁企业乃至整个

行业的经营状况。 

钢材种类较多，被广泛运用在各种场景及行业中，其中：（1）型材，包括螺纹钢、线材、圆钢、方

钢、扁钢等，螺纹钢即为热轧带肋钢筋，广泛用于建筑物、桥梁等工程建设相关行业；圆钢为截面为圆形

的实心长条钢材，亦被称为棒材，其与螺纹钢的主要区别为外形光滑无肋，强度较低，常用作钢筋、机械

零件、无缝钢管坯等；线材是热轧型钢中断面尺寸最小的一种，因常以盘卷交货，故又称为盘条，主要用

于建筑材料用或拉丝的原料。（2）板材，是建筑工程、机械制造、船舶、汽车等领域中使用为广泛的材

料之一，按厚度分为薄板、中板、厚板和特厚板，按生产方法又分为热轧钢板和冷轧钢板，按表面特征又

包括镀锌板（热镀锌板、电镀锌板）、镀锡板、复合钢板和彩色涂层钢板等。（3）管材，主要包括无缝

钢管和焊接钢管，前者由整支圆钢穿孔而成的，表面上没有焊缝，主要用于输送石油、天然气、煤气等管

道以及汽车、拖拉机、航空用高精度结构钢管；后者指用钢板或钢带经过弯曲成型之后焊接而成的钢管，

分为直缝焊管、螺旋焊管、异型管等，直缝焊管工艺简单成本较低，但强度较螺旋焊管较低，且直径较小，

可用作水管、电线套管、汽车用管、变压器管等，螺旋焊管主要用作石油天然气管线等。（4）金属制品，

包括钢丝、钢丝绳、钢绞线等。 
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二、 行业分析 

2.1  历史回顾：高速扩张后产能过剩，虽有控制但近几年仍在增长 

回顾历史，我国钢铁行业经历了5个阶段：（1）1949-1978年：区域布局不平衡（高度集中在东北地

区），产量迅速增长但生产环节粗放，效率低下。（2）1978-2000年：改革开放和市场化带来了国外资金

和技术，经济的快速发展使得国内钢铁需求持续攀升，我国钢铁工业快速发展，1996年成为世界第一钢铁

生产国，但仍是主要的钢铁进口国。（3）2001-2015年：工业化和城镇化使得钢铁需求持续攀升，大量民

营中小钢铁企业进入市场，产业集中度不断下降，产量持续扩大，逐渐从钢铁净进口国转为净出口国，且

逐渐出现产能过剩，随着经济增速放缓，需求弱化，钢材价格连续下跌，行业出现大面积亏损。（4）

2015年至今：通过供给侧改革改善产能过剩问题，从侧重于数量转向至质量，并倡导如宝武式的兼并重组，

旨在提高行业集中度。总体来看，我国经济正从高增长向高质量增长转向，钢铁行业也转向生产高质量产

品，先进产能替代，提高效率，降低成本，实现行业健康可持续发展。 

粗钢产能变化也反映出了政策的影响。近十年在工业化和城镇或使得钢铁需求持续攀升的背景下，

2011-2013年我国粗钢产能迅速攀升。2015年全国着手改善产能过剩的问题，粗钢产能即开始持续下降，并

于2018年来到了近十年来的低点10.27亿吨。2019-2021年，需求端逐渐回暖，供给端产能置换项目投产并

逐步释放大量产能，使得产能数据继续增长。 

图  2011-2021年粗钢产能（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2.2  产量下滑，出口高速增长 
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我国粗钢产量于1996年突破亿吨，2008年突破5亿吨，2020年突破10亿吨，且持续维持在10亿吨之上。

增速在2000年后处于高速增长，2005年达到峰值28.23%，此后迅速放缓，至2008年的低点2.30%。近十年，

产量增速波动明显，2015年首次出现负增长，同比下降2.29%。2016-2018年增速有所回升，但2019年后又

快速下降，并于2021年和2022年连续两年出现负增长，粗钢产量分别为10.33亿吨和10.13亿吨，分别同比

减少3.00%和1.92%。根据统计局数据，2023年1-4月我国粗钢产量3.54亿吨，同比增长4.10%。 

图  粗钢年产量及同比增长率（单位：万吨、%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2005年我国从钢铁净进口国转为净出口国，并持续至今。（1）进口方面，2006年之后整体变动不大，

维持在1500-2000万吨左右波动，2020年与2021年进口规模有所回升，分别为2,157.49万吨和2,889.28万吨，

但2022年再次收窄至1,761.54万吨。（2）出口方面，自2005年后迅猛增长，2008年虽有下降仍也在阶段性

高位，2009年大幅下降59.24%至2,618.87万吨，随后迎来了持续增长的时期，并于2015年达到历史高点近

1.20亿吨，但此后转为持续下降，2020年达到阶段性低点后有所反弹，2021年和2022年分别为7,120.25万吨

和7,264.69万吨。（3）净出口方面，2004-2007年为高速增长期，之后连续两年大幅下降，2009年降至

283.77万吨，同比降幅达94.04%；随后开启了持续的增长态势，并于2015年达到10,572.48万吨，净出口首

次突破一亿吨，且至今为历史高点；此后连续下滑至2020年，净出口3,554.53万吨，接近其10年前的水平；

2021年和2022年持续回升，粗钢净出口分别为4,230.97万吨和5,503.15万吨，同比增长19.03%和30.07%。 

2023年1-4月累计粗钢进口规模357.45万吨，同比减少51.49%；累计出口规模3,078.63万吨，同比增长

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0.00

20,000.00

40,000.00

60,000.00

80,000.00

100,000.00

120,000.00

中国年粗钢产量（万吨） 同比增长率（%）



                                                                                                                      

6 

 

57.99%。今年以来出口同比规模扩大，进口同比规模收窄，使得净出口规模快速增长，2023年前4个月累

计粗钢净出口规模2,721.18万吨，同比增长124.57%。 

图  粗钢进出口规模与增速及净出口规模（单位：万吨、%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2.3  钢铁核心产区稳定，产能有向东南沿海转移趋势 

我国钢铁主要是境内市场，从主产区来看，河北省始终是我国最主要的钢铁生产区域，但近十年的产
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分别下滑至第16位与第17位，近十年来下滑幅度较大；2022年福建粗钢产量占比3.14%，力压河南升至第

10位，广西粗钢产量占比3.73%，超越安徽升至第6位，此两省份2017年分列第15位和第11位，跃升幅度较

大，近十年来首次进入前十位。从区域布局的变迁来看，近十年来江苏、福建、广西和广东粗钢产量占比

增幅位居前列，而河北、山东、天津等地降幅较大，钢铁产区向东南沿海集中的趋势可见一斑。 

图  2012、2017与2022年各省粗钢产量占比（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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（12.80%），随后两年大幅下滑，已接近零增长，而同期产量增速已转负。 

图  粗钢产量与增速及重点企业粗钢销量与增速（单位：万吨、%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从需求端对粗钢产量及重点企业粗钢销量变化的影响来看，2020年疫情前，固定资产投资增速持续下

滑，同时2018年基建投资增速由上年的14.93%跌至1.79%，也出现断崖式下跌，均对钢材需求造成负面影

响；2015-2018年房地产开发投资增速持续提升，钢材主要依托房地产行业的需求，但2019年出现了显著变

化，粗钢产量增速自上年的11.61%降至7.33%，尽管地产投资增速仍略有增长，但当年宏观经济已面临一

定压力，尤其是二季度以来，房地产监管保持定力，使得钢铁行业逐步转为过剩态势。2020年之后，在疫

情冲击和房地产低迷等多重因素下，钢铁行业产量增速显著下滑，由2020年的6.87%下滑至2021年的-

3.00%。2022年，固定资产投资增速平稳小幅增长，由上年的4.90%上升至5.10%，基建投资增速大幅回升，

由上年的0.21%激增至11.52%；房地产行业的不景气使得房地产开发投资增速大幅下降并呈负增长，由上

年的4.40%急跌至-10.00%。综合各种因素，2022年粗钢产量依然呈现负增长；同期重点企业粗钢销量增速

为1.04%，与上年水平基本持平。 

图  粗钢产量、重点企业粗钢销售量、固定资产投资、房地产开发投资及基础设施建设投资增速（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2.5  库存攀升，钢价承压，近两年呈下跌趋势 
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此举也反映在钢材库存的变化中，自2015年下半年至2019年末，钢材库存呈小幅震荡下行趋势。随着疫情

的冲击，各类下游需求骤降，使得钢材库存短时间内出现大幅提升，之后呈波动上升趋势，并接近2002年

以来的最高点。 

图  2002年以来钢材库存（单位：万吨） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2009年3月开始的上海期货交易所螺纹钢期货结算价显示，自有数据记载开始至2011年7月，螺纹钢价

格呈波动上升趋势，最高点达到5,450元/吨；此后即进入了漫长的下跌期间，并于2015年12月到达了有记

载以来的最低点1,580元/吨。之后价格开始回升，并于2017年12月与2018年10月分别突破4,700元/吨，创出

阶段性高点；在此后持续震荡小幅下滑，于2020年4月重新开启一轮迅速上涨，并在2021年5月创出记载以

来最高价格5,975元/吨，以及同年10月的5,925元/吨。在螺纹钢价格触及高点后的走势总体呈波动下跌趋势，

2023年6月初达到近年来的低点3,312元/吨，截至2023年8月28日为3,583元/吨。 

图  螺纹钢期货结算价（连续，单位：元/吨） 

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00
2
0

0
2
-0

1

2
0

0
2
-0

7

2
0

0
3
-0

1

2
0

0
3
-0

7

2
0

0
4
-0

1

2
0

0
4
-0

7

2
0

0
5
-0

1

2
0

0
5
-0

7

2
0

0
6
-0

1

2
0

0
6
-0

7

2
0

0
7
-0

1

2
0

0
7
-0

7

2
0

0
8
-0

1

2
0

0
8
-0

7

2
0

0
9
-0

1

2
0

0
9
-0

7

2
0

1
0
-0

1

2
0

1
0
-0

7

2
0

1
1
-0

1

2
0

1
1
-0

7

2
0

1
2
-0

1

2
0

1
2
-0

7

2
0

1
3
-0

1

2
0

1
3
-0

7

2
0

1
4
-0

1

2
0

1
4
-0

7

2
0

1
5
-0

1

2
0

1
5
-0

7

2
0

1
6
-0

1

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

7

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

7

2
0

2
1
-0

1

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

7

2
0

2
3
-0

1



                                                                                                                      

11 

 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

另一方面，我们将钢材现货价格（采用国家发改委公布的长材、板材、管材、棒材和型材的平均价格）

变化和主要下游行业投资增速进行对比分析。从需求端来看，各类钢材价格的波动与固定资产、房地产开

发和基建投资增速的变化相比幅度明显更大。2015-2018年，主要需求端中房地产开发有所提升，固定资产

投资和基建投资增速总体呈下行趋势，各类钢材均价保持增长，但增速下降幅度较大，由2016年50%左右

的增速下滑至2018年的全线下跌，增速水平在-5%至-8%之间。2019-2021年主要需求震荡回升，各类钢材

价格亦整体呈现回升趋势，而2022年虽然固定资产投资增速和基建投资增速有所回暖，但在房地产开发投

资增速大幅下滑的冲击下，各类钢材价格均创出近年来最大幅度的下跌，较上年下滑12%-14%。 

图  各类钢材均价、固定资产投资、房地产开发投资及基础设施建设投资增速（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

对比螺纹钢与铁矿石期货结算价格，2013年末至2017年一季度，两者变化较为一致，均在2015年触底

后开始反弹。2017年一季度至2019年上半年，铁矿石价格在陡峭下行后震荡上升，而螺纹钢价格在上升后

持续震荡并最终有所下行，两者变化大致呈相反趋势。2019年下半年至2021年末，铁矿石价格表现为螺纹

钢价格的领先指标，均在大幅上涨后紧随大幅下跌，但螺纹钢价格变化幅度较铁矿石略小。此后，两者价

格变化再次趋于一致，整体呈波动小幅上升趋势。 

图  螺纹钢及铁矿石期货结算价格（连续，单位：元/吨） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2.6  展望未来：需求压力仍在，复苏仍需时日，供给过剩或加重，钢价难言乐观 

我们用钢材表观消费量和钢材产量衡量钢铁的供需情况。对比往年，2023年以来表观消费量震荡下行，

2023年7月降至2023年以来的低点10,990.40万吨，低于2020年同期的11,532.00万吨。供给端同样呈现相同

的特点，2023年7月钢材产量为11,653.40万吨，略低于2020年同期的11,688.50万吨。 

图  近年月度钢材表观消费量和产量情况（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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2023年以来钢材供给过剩的情况有所波动，我们用钢材产量与表观消费量的差值来衡量供给过剩的情

况，从下图可以看出，2023年显著高于过去5年，市场难言乐观。 

图  近年钢材供给过剩情况（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

我们将钢材供给过剩的情况和价格变化对比分析。总体来看，近年来供需缺口与价格的变化趋势大致

为反向关系。唯一的例外大致为2020年三季度至2021年一季度的区间内，钢材供给过剩规模和钢材综合价

格指数同时攀升，呈现相同的变化趋势；造成此现象的主要原因可能是疫情后包括房地产在内的各项稳增

长政策开始起效，短期内刺激了钢铁的后市需求，价格快速被拉升。2021年一季度之后，钢材供给过剩的

情况得到缓解，进一步推升钢价，两者重回反向变动关系。2021年四季度至今，钢材供给过剩的情况持续

加重，钢价也持续走低。 

图  钢材产量与表观消费量差值及钢材综合价格指数（差值单位：万吨） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

更进一步，我们将分析向下游延伸，房地产的用钢需求约占全部钢材需求的三分之一，其景气度与钢

铁价格息息相关。2018年和2019年，房地产开发投资完成额累计同比稳定在10%的水平，同期钢材价格指

数亦保持在相对较为平稳的水平。在国内疫情的爆发时，房地产投资迅速探底，随着疫情缓解，自2020年

二季度以来投资额同比快速回升，带动钢价持续攀升，但好景不长，2021年开始房地产行业景气度快速下

滑，目前仍持续低迷，钢价在此期间也一路走低。 

图  房地产开发投资完成额累计同比与钢材综合价格指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

更深入聚焦房地产行业，关注近年来月度投资、销售和开工情况。从数据来看，房地产市场仍未看到

回暖迹象，2023年7月主要指标均为2018年以来同期最低。尽管5月与6月各指标均持续增长，但7月均再次

出现较大幅度下滑。预计今年下半年行业仍将在底部徘徊，甚至会延续到2024年上半年，钢材需求的压力
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依然持续。 

图  房地产月度开发投资完成额（左图，单位：亿元），投资完成额、销售面积和销售额增速（右图，单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  房屋月度新开工面积（左图，单位：万平方米），商品房月度销售面积（右图，单位：万平方米） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

其他主要下游需求方面，行业的变化推动过去几年钢价的波动。2023年以来，固定资产及基建投资增

速略有下滑，而汽车制造业、电气机械及器材制造业及铁路船舶等运输设备制造业投资完成额累计同比出

现了一定波动，其中前两行业均出现一定下行，对钢铁未来需求蒙上了一层阴影，从而使得钢价面临更大

的压力。 
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图  主要下游需求端投资完成额累计同比与钢材综合价格指数（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从主要原材料方面来看，2022年2季度以来，焦炭价格处于持续的下跌趋势中，2023年2季度出现了进

一步的下挫；铁矿石2022年4季度至2023年1季度出现了一波上涨，但2023年3季度以来重回下跌，近期略

有回暖。以铁矿石为主的原材料价格与钢铁价格呈高度正相关走势，而近期尚未看到铁矿石等价格大幅上

涨的迹象，钢价受此推动上涨的可能性亦较低。 

图  螺纹钢及铁矿石期货结算价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

总结来看，我国已由过去的高速增长转向高质量发展，宏观经济增速将面临新常态，其中房地产销售
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面积增速尚未转正，新开工和施工面积持续负增长，新开工降幅更加严重，投资增速仍在下探，行业复苏

尚需时日；固定资产投资增速仍在下滑，包括汽车、电气设备等重要下游行业已转弱，铁路船舶等交运设

备制造虽有回暖，但仍在低位。总体来看，钢铁行业的基本面难以乐观，数据也已有反映，2023年以来钢

材表观消费量持续下降，产量虽有收缩但幅度不够，供给过剩的情况处于过去5年高点且可能仍在加重，

以上情况均对钢价构成明显压制。另一方面，铁矿石、焦炭等主要原材料也较前期高点出现了不同程度的

下跌，目前尚未看到大幅上涨的迹象，成本端推动钢价上涨的可能性较低。综合来看，在经历了超过1年

半的震荡下跌后，钢价依然难以乐观。 
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三、 行业财务表现 

3.1  行业收入2022年全面转弱，2023年改善情况尚不明朗 

2022年钢铁行业（黑色金属冶炼及压延加工业）营业收入出现了近几年的首次负增长，全年实现收入

8.71万亿元，同比下滑9.8%；2023年以来依然偏弱，前7个月实现收入4.73万亿元，同比下降7.6%。分月份

来看，行业累计收入增速自2022年4月起开始转负，累计同比增速为-1.2%，此后降幅持续扩大；2023年后

有所收窄，前2-4个月的累计增速分别为-6.7%、-5.6%和-6.5%，但前7个月收入累计降幅进一步扩大至7.6%。

单月来看，行业收入增速自2021年5月结束了自2020年以来的持续增长，此后一路下滑，于2022年3月转负，

并继续下探，最低为2022年8月的-20.09%，此后降幅有所收窄，但2023年后进一步扩大，2023年3月、4月、

5月的同比降幅分别为-3.67%、-12.03%和-19.97%，但6月和7月有所收窄，7月更是达到了3.7%的增幅。环

比来看，2022年7月钢铁行业营业收入降幅最大，达到18.25%，此后波动较大，进入2023年后有所回复，

4-7月环比增速分别为-8.76%、-3.09%、-2.29%和3.46%。总体来看，钢铁行业营收在2022年全面转弱，

2023年后改善情况尚不明朗。 

图  行业年度营业收入情况（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  行业月度营业收入情况（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

3.2  近年来行业利润总额断崖式下跌，毛利率在历史较低水平有所波动，吨钢盈利空间的回复尚不明

朗，亏损企业占比处于较高水平 

2017-2019年，钢铁行业利润总额增速大幅下滑并转负（177.80%，37.80%，-37.60%），2021年行业

大幅改善，利润总额达到4,240.90亿元，同比大增75.50%，分月度来看，主要体现在4-5月，之后盈利能力

转弱，2022年出现断崖式下跌，其中7月至11月利润总额持续为负，全年仅有365.50亿元，同比减少91.30%。

2023年以来，月度利润总额在较小规模盈利和亏损之间波动，累计利润总额仅有49.60亿元，同比减少

90.50%。总体来看，钢铁行业利润总额在2022年出现断崖式下跌，2023年以来仍表现低迷。 

图  行业年度利润总额（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  行业月度利润总额（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2018年以来，钢铁行业毛利率总体呈下行趋势，尤其是2021年5月后，基本处于单边下降的状态，最

低跌至2022年7月的0.05%。此后毛利率出现明显的反弹，至12月达到7.29%，利润总额也逐渐扭亏。但

2023年重陷低迷，毛利率持续下降，2023年5月仅为2.82%，但6月和7月出现了一定程度的修复，7月达到

4.26%。费用率近年来总体较为稳定，维持在2-3%左右。对比各年月度的情况，2023年3-5月全行业毛利率

为2018年以来同期最低水平且持续下降，虽在6月和7月有所修复，但仍处于历史较低水平。总体来看2023

年以来全行业盈利能力整体水平仍接近历史低位。 

图  行业毛利率（单位：%） 

  

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  行业利润总额、费用率及毛利率（单位：亿元、%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

更进一步，我们通过测算螺纹钢的吨钢利润判断行业盈利空间。从φ25mm螺纹钢现货价格来看，

2018年至2020年上半年持续呈盈利状态，此后至2020年末利润迅速收窄，此后至今持续波动。其中2021年

1月末吨钢亏损幅度较大，最大时超过800元/吨，而2021年11月中下旬利润又走出近年来的新高，最大时超

过1000元/吨。总体来看近年来吨钢盈利空间持续波动，此后盈利空间的表现尚不明朗。 

图  φ25mm螺纹钢现货价估测的盈利情况（单位：元/吨） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

另一方面，我们关注行业亏损企业占比的情况。2020年一季度亏损企业占比超过45%，显著高于2018

年至今的水平，之后呈下行趋势，2021年末达到了近年来的低点17.80%。2022年后亏损企业占比再次重回

高位，在30%-40%之间波动，2023年有所回落后小幅波动。从年内的趋势来看，与往年相似，2023年至今

亏损企业占比呈减少趋势，但整体处于较高水平，5-7月更为2018年以来同期最高水平。钢铁行业面临的亏

损压力为近年来最甚，内部分化或将进一步加剧，不排除再出现一轮出清。 

图  行业亏损企业占比（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

3.3  行业资产运营效率下半年来虽有所修复，但整体仍处于近年来中游水平 

资产运营效率方面，从行业总资产周转次数来看，2023年表现也相对偏弱，整体呈下降趋势，在7月

首次回升，2023年7月行业总资产周转次数仅高于2022年同期水平；存货周转次数自4月起持续增长，7月

大幅提升，仅2021年同期水平。行业盈利压力下，运营效率下半年来虽有所修复，但整体仍处于近年来中

游水平。 

图  行业总资产周转次数（左图，单位：次），行业存货周转次数（右图，单位：次） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

3.4  行业资产负债率水平总体较为稳定，在持续下降后，以2021年末为节点至今持续增长 

经过上一轮的行业出清以及近年来的兼并重组后，叠加基本面的改善，钢铁行业的资产负债率在2018-

2021年呈现下行趋势，2021年12月到达近年来的低点（60.22%）。但2022年开始，行业盈利压力加大，基

本面弱化，负债压力重新显现，资产负债率总体呈持续上升态势，2023年7月达到63.95%。若未来行业盈

利情况无法得到改善，预计债务率将继续攀升，债务风险需引起重视。 

图  行业资产负债率（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

总体来看，2022年钢铁行业财务表现全面转弱，毛利率持续下滑，利润断崖式下跌，2023年至今仍未

改善，运营效率下降，吨钢盈利空间的改善尚不明朗，行业已出现亏损，同时亏损企业占比也处于近年来

较高水平，负债率亦有所回升。目前来看，以房地产为代表的的下游需求难以回升，钢价难言乐观，行业

盈利预计进一步承压。若行业弱化的局面持续过长，比如至2024年下半年，负债负担将更加显现，债务风

险需引起重视。 
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四、 钢铁主体梳理 

接下来，我们重点对钢铁行业内主体进行分析。按照我们的行业分类，目前，钢铁发债主体共计34家，

其中央企共三大集团，分别为中国宝武钢铁集团有限公司（以下简称“中国宝武”）、鞍钢集团有限公司

（以下简称“鞍钢集团”）和新兴际华集团有限公司旗下的新兴铸管股份有限公司（以下简称“新兴铸

管”），中国宝武和鞍钢集团均有共8家发债主体，新兴铸管为1家1发债主体。地方国企共13家发债主体，

其中多家主体存在母子公司关系；民营主体4家。 

图  钢铁行业样本企业 

类别 主体名称 简称 实际控制人 

宝武系 

中国宝武钢铁集团有限公司 中国宝武 

国务院国有资产监督管理委员会 

宝山钢铁股份有限公司 宝山钢铁 

武钢集团有限公司 武钢集团 

新余钢铁集团有限公司 新余钢铁 

太原钢铁(集团)有限公司 太钢集团 

山西太钢不锈钢股份有限公司 太钢不锈 

马鞍山钢铁股份有限公司 马钢股份 

重庆钢铁股份有限公司 重庆钢铁 

鞍钢系 

鞍钢集团有限公司 鞍钢集团 

国务院国有资产监督管理委员会 

鞍山钢铁集团有限公司 鞍山钢铁 

本钢集团有限公司 本钢集团 

攀钢集团有限公司 攀钢集团 

鞍钢股份有限公司 鞍钢股份 

鞍钢集团矿业有限公司 鞍钢矿业 

攀钢集团攀枝花钢钒有限公司 攀枝花钢钒 

本钢板材股份有限公司 本钢股份 

新兴系 新兴铸管股份有限公司 新兴铸管 国务院国有资产监督管理委员会 

内蒙古 
包头钢铁(集团)有限责任公司 包钢集团 

内蒙古自治区人民政府 
内蒙古包钢钢联股份有限公司 包钢股份 

北京 
首钢集团有限公司 首钢集团 

北京市人民政府国有资产监督管理委员会 
北京首钢股份有限公司 首钢股份 

广西 
广西柳州钢铁集团有限公司 柳钢集团 

广西壮族自治区人民政府国有资产监督管理委员会 
柳州钢铁股份有限公司 柳钢股份 

山东 
山东钢铁集团有限公司 山钢集团 

山东省人民政府国有资产监督管理委员会 
山东钢铁股份有限公司 山钢股份 

河北 
河钢集团有限公司 河钢集团 

河北省人民政府国有资产监督管理委员会 
河钢股份有限公司 河钢股份 

浙江 杭州钢铁集团有限公司 杭州钢铁 浙江省人民政府国有资产监督管理委员会 

湖南 湖南钢铁集团有限公司 湖南钢铁 湖南省人民政府国有资产监督管理委员会 

 
1 我们将其母公司新兴际华集团有限公司行业归为综合。 
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福建 福建省冶金(控股)有限责任公司 福建冶金 福建省人民政府国有资产监督管理委员会 

复星 南京南钢钢铁联合有限公司 南钢联合 郭广昌 

沙钢 江苏沙钢集团有限公司 沙钢集团 沈文荣 

永钢 江苏永钢集团有限公司 永钢集团 吴惠芳,吴惠英,吴耀芳 

方大 辽宁方大集团实业有限公司 方大集团 方威 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.1  经营竞争力 

考虑到行业特性和规模效应，我们主要采用规模类指标分析主体的经营竞争力。从规模上看，中国宝

武不仅是国内最大的钢铁企业，也是全球最大的钢铁企业，2022年粗钢产量达到1.32亿吨，占全国粗钢产

量的比重达到13.03%；前五大钢铁集团还包括鞍钢集团、河钢集团、首钢集团和沙钢集团，粗钢产量的国

内占比分别为5.49%、4.05%、3.34%和2.89%。民营企业中规模最大的即为上述的沙钢集团，2022年粗钢产

量位列我国钢铁集团第5位，此外方大集团、南钢联合和永钢集团2022年粗钢产量占全国粗钢产量的比重

分别为1.95%、1.09%和0.87%。 

从资产规模来看，截至2022年末，中国宝武、河钢集团、首钢集团、鞍钢集团和方大集团占据总资产

前五位，均超过4,000亿元，中国宝武以12,398.41亿元成为唯一总资产超过万亿的钢铁企业，方大集团以

4,084.09亿元成为总资产规模最大的钢铁民营企业。净资产方面，中国宝武与其子公司宝山钢铁位列前两

位，分别为5,849.70亿元和2,158.76亿元，紧随其后的企业为首钢集团、鞍钢集团、河钢集团、方大集团和

沙钢集团，其中方大集团和沙钢集团分别以1,226.43亿元和1,049.09亿元成为净资产规模最大的钢铁民营企

业，剩余企业的净资产均在千亿规模以下。 

图  样本企业粗钢产量及资产情况（单位：万吨，亿元） 

类别 简称 粗钢产量 总资产 净资产 

宝武系 

中国宝武 13,184.00 12,398.41 5,849.70 

宝山钢铁 5,096.00 3,982.49 2,158.76 

马钢股份 2,000.00 968.87 333.26 

太钢集团 1,217.00 1,359.53 681.65 

武钢集团 - 926.28 328.53 

太钢不锈 - 728.59 373.48 

新余钢铁 - 671.62 317.24 

重庆钢铁 - 393.65 213.42 

鞍钢系 

鞍钢集团 5,565.00 4,810.08 1,553.58 

鞍山钢铁 2,659.00 2,169.64 989.36 

鞍钢股份 1,772.00 969.35 587.97 

本钢集团 1,755.61 1,235.88 293.88 

本钢股份 1,055.20 441.15 193.74 

攀钢集团 1,018.10 976.28 341.24 
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鞍钢矿业 - 671.37 434.48 

攀枝花钢钒 - 278.21 114.35 

新兴系 新兴铸管 404.59 559.17 275.90 

河北 
河钢集团 4,100.00 5,395.60 1,372.18 

河钢股份 2,808.00 2,532.31 664.57 

北京 
首钢集团 3,382.00 5,188.42 1,610.65 

首钢股份 2,332.70 1,431.73 500.72 

沙钢 沙钢集团 2,931.00 2,390.87 1,049.09 

湖南 湖南钢铁 2,643.00 1,570.64 718.54 

山东 
山钢集团 2,419.00 1,820.85 280.37 

山钢股份 - 690.11 318.13 

方大 方大集团 1,976.05 4,084.09 1,226.43 

广西 
柳钢集团 1,769.00 1,206.04 364.44 

柳钢股份 1,757.00 714.12 225.62 

内蒙古 
包钢集团 1,418.00 2,076.16 809.94 

包钢股份 - 1,467.22 613.95 

福建 福建冶金 1,102.68 1,196.29 526.47 

复星 南钢联合 1,100.40 819.42 343.24 

永钢 永钢集团 884.95 656.57 304.48 

浙江 杭州钢铁 392.00 823.47 399.08 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.2  盈利能力 

营业收入方面，2022年中国宝武以10,877.07亿元远超其他企业，河钢集团与鞍钢集团同期分别实现收

入3,985.99亿元和3,361.66亿元，分列第2、3位。值得注意的是，杭州钢铁虽然2022年粗钢产量较少，仅有

392.00万吨，但同期营业收入达到了2,476.68亿元，位列第5位，主要是由于钢铁业务收入仅占当期营业收

入的9.78%，而贸易收入为其最主要的收入来源。毛利率与期间费用率方面，除去鞍钢矿业高达40.90%以

外（其铁矿石相关业务占比高，总体毛利率水平较高），其他企业毛利率与期间费用率水平总体较为稳定。

2022年，全部样本企业的毛利率和期间费用率的平均值分别为7.74%和5.66%；2021年毛利率和期间费用率

的平均值分别为13.04%和5.68%，期间费用率水平总体保持不变，但2022年毛利率仅略高于上年水平的一

半，钢铁企业盈利水平受挫较大。2022年，毛利率有3家呈现小幅亏损，包括重庆钢铁、柳钢股份和柳钢

集团，分别为-0.08%、-0.94%和-1.69%；期间费用率超过10%以上的亦有2家，分别为武钢集团（16.08%）

和方大集团（13.60%）。毛利率显著高于期间费用率的企业为鞍钢矿业、包钢集团、太钢集团和鞍山钢铁，

差额分别为34.06%、8.36%、6.64%和4.94%；毛利率显著低于期间费用率的企业包括方大集团、柳钢集团

和柳钢股份，差额分别为-11.21%、-7.60%和-4.95%。 

图  2022年样本企业营业收入，毛利率及期间费用率（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

我们对比了2022年全年、上半年以及下半年各企业的利润总额情况，总体来看2022年下半年较上半年

恶化明显。2022年上半年有3家企业亏损，分别为方大集团（-12.35亿元）、柳钢集团（-25.41亿元）和柳

钢股份（-15.12亿元）；然而下半年钢铁企业利润总额水平大幅下滑，守住盈利的仅有16家，不到半数。

甚至规模最大的中国宝武从上半年的326.30亿元转为下半年的-24.74亿元，鞍钢集团由上半年的124.33亿元

转为下半年的-44.19亿元，山钢集团亦由上半年的41.87亿元转为下半年的-37.24亿元，降幅巨大；上半年

表现疲弱的方大集团、柳钢股份以及柳钢集团在下半年雪上加霜，分别确认利润总额-117.24亿元、-47.78

亿元和-27.13亿元。受下半年表现拖累，2022年全年利润转负的主体共5家，占全部样本企业的14.71%，其

中包钢股份利润总额最差，为-12.23亿元。在下半年行业盈利压力加大的情况下，湖南钢铁、宝山钢铁、

鞍钢矿业以及河钢集团仍表现较为强劲，湖南钢铁2022年上下半年利润总额分别为76.83亿元和73.44亿元，

河钢集团2022年上下半年利润总额分别为27.47亿元和27.18亿元，平分秋色；而鞍钢矿业2022年下半年确

认利润总额36.98亿元，超过上半年的23.10亿元。 

图  2022年样本企业利润总额情况（单位：亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

更进一步，34家样本钢铁企业中包括12家上市公司，我们通过2023年半年度业绩预告及半年报可以进

一步观察部分钢铁企业的盈利情况。首先来看2022年，上半年上市钢企除柳钢股份为亏损之外其余企业均

为盈利，而下半年利润总额全部出现了较大幅度下滑，并且除去宝山钢铁、新兴铸管以及河钢股份之外全

部为负值。截至2023年8月28日，已披露业绩预告及半年报的企业共10家，除新兴铸管、首钢股份和包钢

股份分别确认利润总额8.39亿元、4.10亿元和4.19亿元之外，其余仍延续2022年下半年的亏损状态，但各企

业亏损程度均有所收窄，行业未继续出现大幅恶化，但仍处于底部状态。 

图  归属于母公司所有者的净利润及变化情况（单位：亿元，%） 

类别 简称 
2022 年

上半年 

2022 年

下半年 

2022 年下

半年环比

增长率 

2023 上半年

业绩预告 

2023 年上

半年同比

增长率 

2023 年上

半年环比

增长率 

备注 

宝武系 

宝山

钢铁 
77.91 43.96 -43.58 - - - 未披露 

马钢

股份 
14.28 -22.86 -260.08 -22.38 -256.72 2.10 - 

太钢

不锈 
20.12 -18.58 -192.35 -4.95 -125.84 72.01 半年报已公布 

重庆

钢铁 
5.16 -15.35 -397.48 -4.35 -184.30 71.66 - 
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鞍钢系 

鞍钢

股份 
17.16 -15.6 -190.91 -13.47 -178.50 13.65 - 

本钢

股份 
5.62 -17.95 -419.40 -9.84 -275.09 45.18 

预计-8.99 至-

10.69 

新兴系 
新兴

铸管 
10.64 6.12 -42.48 8.39 -21.15 37.09 半年报已公布 

河北 
河钢

股份 
9.74 4.21 -56.78 - - - 未披露 

北京 
首钢

股份 
17.61 -6.36 -136.12 4.10 -76.72 164.47 半年报已公布 

山东 
山钢

股份 
10.98 -5.43 -149.45 -2.45 -122.31 54.88 

预计-2.30 至-

2.60 

广西 
柳钢

股份 
-9.57 -13.85 -44.72 -1.45 84.85 89.53 半年报已公布 

内蒙古 
包钢

股份 
4.19 -11.49 -374.22 4.19 0.00 136.47 半年报已公布 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.3  营运能力 

从营运能力来看，2022年钢铁企业平均应收账款周转天数为9.26天，显著较慢的为武钢集团，达到了

57.54天，福建冶金、包钢集团和新兴铸管也在15天以上；而周转速度最快的为重庆钢铁和山钢股份，均在

1天以下。同期，平均存货周转天数为50.07天，首钢集团、包钢集团和包钢股份较慢，均在90天以上；存

货周转速度较快的为鞍钢矿业和山钢股份，周转天数在25天以下。营业周期方面，超过100天的有4家，分

别为武钢集团、包钢股份、包钢集团和首钢集团，较为缓慢；而鞍钢矿业和山钢股份为最快的两家，在30

天以下。净营业周期为负值的企业有7家，由低至高分别为首钢股份、鞍钢矿业、攀枝花钢钒、山钢股份、

重庆钢铁、马钢股份和攀钢集团，资金利用效果较好。 

图  2022年样本企业营运能力情况（单位：天） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.4  现金流 

2022年全年，经营性净现金流排在前5位的分别为中国宝武、宝山钢铁、鞍钢集团、首钢集团和山钢

集团，均超过了200亿元；新余钢铁为2022年唯一经营性净现金流为负的企业，为-3.94亿元。2022年上半

年钢企总体营业状况较好，仅有武钢集团和新兴铸管经营性净现金流呈负值；2022年下半年，部分企业经

营性净现金流情况有所恶化，新余钢铁、攀钢集团、攀枝花钢钒、方大集团、福建冶金和杭州钢铁呈负值；

同时亦有部分企业经营性净现金流较上半年有所好转，其中改善较大的为中国宝武、宝山钢铁、太钢不锈、

鞍钢矿业、新兴铸管、首钢股份、沙钢集团和湖南钢铁等企业。 

图  2022年样本企业经营性净现金流情况（单位：亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2022年各企业收现比超过1的企业有15家，占比44.12%。首钢集团和柳钢集团表现最强，分别达到1.25

和1.21；而表现较差的为河钢股份、山钢股份、攀钢集团和首钢股份，均不足0.8。2022年各企业经营利润

净现金流比例方面，太钢不锈、河钢股份和本钢集团表现较强，分别达到22.55、10.07和9.40；而山钢集团、

鞍钢股份和马钢股份表现较差，分别为-83.76、-28.16和-13.72。 

图  2022年样本企业收现比及经营利润净现金流比例（单位：倍） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

外部融资依赖度（经营性净现金流+投资性净现金流）方面，2022年钢铁企业总体融资需求可控，山

钢集团、首钢集团、宝山钢铁、方大集团、鞍山钢铁及鞍钢集团等企业经营与投资活动能够产生足够的现

金流，外部融资需求较小；而中国宝武、福建冶金和河钢集团则对外部融资存在一定的依赖度。现金及现

金等价物净增加额方面，钢铁企业增减参半，增加较多的包括方大集团、新余钢铁和宝山钢铁，分别增加

94.03亿元、75.33亿元和47.16亿元；而现金等价物消耗较多的包括本钢集团、山钢集团和鞍钢集团，分别

减少121.66亿元、99.24亿元和81.45亿元。 

图  2022年样本企业外部融资依赖度及现金及现金等价物净增加额（单位：亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.5  债务负担及结构 

2022年，样本钢铁企业资产负债率平均值和中位值分别为59.04%和57.12%，分别较2021年末增长0.46

和0.60个百分点。其中，资产负债率较高的为山钢集团、本钢集团、河钢集团和河钢股份，2022年末分别

为84.60%、76.22%、74.57%和73.76%，其余各企业在70%以下；资产负债率较低的为鞍钢矿业和鞍钢股份，

均在40%以下。债务资本化率方面，资产负债率最高的4家同样为债务资本化率最高，但水平较低的除鞍钢

矿业和鞍钢股份之外，宝山钢铁也仅有22.25%，相较其45.79%的资产负债率处于较低的水平，即其有息债

务负担较轻。 

图  2022年样本企业资产负债率及债务资本化率（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从绝对负担来看，总有息债务超过千亿的企业有7家，其中中国宝武和河钢集团超过了3,000亿元，首

钢集团、鞍钢集团和方大集团超过了2,000亿元，剩余2家为河钢股份和山钢集团；规模较小的为重庆钢铁、

鞍钢股份、本钢股份、鞍钢矿业、攀枝花钢钒和新兴铸管，均在200亿元以下，其中重庆钢铁和攀枝花钢

钒在100亿元以下。结合债务资本化率进一步判断，山钢集团和河钢集团债务资本化率分别超过了80%和

70%，在全部样本企业中位列第1位和第3位，方大集团、鞍钢集团和首钢集团亦排名靠前，整体来看债务

压力较大；而中国宝武有息债务规模虽为样本企业中最大，但其债务资本化率为39.56%，处于中游偏低水

平，压力尚可。 

期限结构方面，34家样本企业中有20家的短期有息债务占总有息债务的比重超过了50%，钢铁企业债

务期限结构偏差；其中前6位均超过了80%，分别为鞍钢股份、杭州钢铁、攀枝花钢钒、永钢集团、新余钢

铁和首钢股份，流动性压力明显。 

债券维度，截至2023年8月28日，钢铁企业存量债券规模较大的为首钢集团、河钢集团和山钢集团，

分别达到833.80亿元、775.00亿元和355.65亿元，此外鞍山钢铁、河钢股份和沙钢集团存量债券规模紧随其

后，均在100亿元以上；存量债券规模在10亿元及以下的有10家，其中中国宝武、太钢不锈、重庆钢铁、

攀枝花钢钒和山钢股份截至目前无存量债。截至2022年末，存量债券占有息债务比重较高的企业为本钢股

份、首钢集团、河钢集团、新兴铸管和山钢集团，超过了20%，再融资情况较易受资本市场波动的影响。

截至2023年8月28日，包括行权在内的一年内到期债券本金规模排名靠前的包括首钢集团共408.80亿元和
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5.00亿美元，河钢集团260.00亿元，新兴铸管39.40亿元， 山钢集团265.65亿元和10.00亿美元，短期债券偿

还压力较大。 

图  样本企业债务负担及结构相关指标（单位：亿元，%） 

类别 简称 
总有息债务

（2022 年） 

短期有息债务占比

（2022 年） 

存量债规模

（目前） 

存量债券占总有息债

务的比重（2022 年） 

宝武系 

中国宝武 3,829.20 57.95 0.00 3.13 

宝山钢铁 617.88 44.91 55.00 13.76 

马钢股份 254.15 67.39 5.00 0.00 

太钢集团 458.30 45.09 10.00 12.00 

武钢集团 439.28 46.23 56.00 10.47 

太钢不锈 202.26 51.78 0.00 4.94 

新余钢铁 222.69 83.21 15.00 13.47 

重庆钢铁 74.43 59.28 0.00 6.72 

鞍钢系 

鞍钢集团 2,467.90 46.45 30.00 2.03 

鞍山钢铁 952.94 30.95 131.00 17.84 

鞍钢股份 187.48 94.00 3.00 1.60 

本钢集团 756.84 56.97 5.00 0.66 

本钢股份 159.06 47.27 56.31 35.40 

攀钢集团 617.92 41.92 49.80 7.44 

鞍钢矿业 111.46 17.94 2.00 1.79 

攀枝花钢钒 95.45 87.73 0.00 18.73 

新兴系 新兴铸管 174.79 43.80 39.40 22.54 

河北 
河钢集团 3,480.30 38.53 775.00 23.04 

河钢股份 1,459.89 79.11 128.00 6.99 

北京 
首钢集团 2,741.58 50.18 833.80 30.41 

首钢股份 596.36 82.11 35.00 5.87 

沙钢 沙钢集团 912.94 44.57 135.00 19.94 

湖南 湖南钢铁 459.54 60.03 50.00 10.88 

山东 
山钢集团 1,353.95 66.49 355.65 20.57 

山钢股份 209.33 68.55 0.00 0.47 

方大 方大集团 2,180.20 31.80 56.00 1.65 

广西 
柳钢集团 620.72 51.11 28.00 6.61 

柳钢股份 352.80 39.40 20.00 5.67 

内蒙古 
包钢集团 779.65 70.79 25.00 1.28 

包钢股份 549.24 69.10 33.22 5.14 

福建 福建冶金 514.56 69.11 72.00 11.08 

复星 南钢联合 322.91 79.88 2.00 1.55 

永钢 永钢集团 267.68 85.30 22.00 9.34 

浙江 杭州钢铁 248.85 87.76 40.00 4.02 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.6  偿债保障 

偿债保障方面，经营净现金流对流动负债覆盖程度较好的主体为鞍钢矿业、宝山钢铁、柳钢股份、鞍

山钢铁、湖南钢铁和太钢集团，覆盖水平在20%以上，其中鞍钢矿业达到73.51%。现金短债比方面，期末
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现金及现金等价物完全可以覆盖短期有息债务的企业仅有3家，分别为鞍钢矿业、新兴铸管和太钢不锈，

重庆钢铁也超过了80%，该指标表现尚可；覆盖程度不足20%达到10家，其中山钢集团和攀枝花钢钒甚至

低于10%。现金短期债券比来看，整体水平较好，除本钢股份、首钢集团、首钢股份和山钢集团外，覆盖

率均在100%以上，覆盖程度较弱的几家短期到期债券规模较大，同时再融资能力亦较好，过去一年首钢集

团发行债券475.00亿元，首钢股份发行债券20.00亿元，山钢集团发行债券220.00亿元，整体来看借新还旧

能力较好。EBITDA利息保障倍数方面，湖南钢铁、太钢不锈、新余钢铁和中国宝武水平较高，在10倍以

上，而柳钢集团、柳钢股份和方大集团已出现大额亏损，息税前利润已无法对利息构成保障，同时，

EBITDA利息保障倍数不足2倍的还有重庆钢铁和山钢集团，保障程度弱。 

图  2022年样本企业偿债保障相关指标（单位：%，倍） 

类别 简称 
经营活动产生的现金

流量净额/流动负债 
现金短债比 现金短期债券比 EBITDA 利息保障倍数 

宝武系 

中国宝武 12.77 39.30 无存续债 10.68 

宝山钢铁 31.06 78.51 13,364.35 22.4 

马钢股份 12.27 25.46 855.05 6.51 

太钢集团 20.50 42.14 838.11 9.55 

武钢集团 1.49 52.67 260.62 2.6 

太钢不锈 19.97 100.45 无存续债 18.56 

新余钢铁 -1.28 69.37 26,232.81 15.94 

重庆钢铁 11.25 89.25 无存续债 1.90 

鞍钢系 

鞍钢集团 14.06 19.30 23,291.59 4.06 

鞍山钢铁 23.61 38.42 2442.52 4.84 

鞍钢股份 16.98 28.90 56,588.89 8.67 

本钢集团 11.87 10.06 22,826.48 3.04 

本钢股份 7.83 17.25 22.38 2.37 

攀钢集团 8.00 18.37 137.82 2.73 

鞍钢矿业 73.51 176.29 50,366.20 2.69 

攀枝花钢钒 2.81 6.26 无存续债 4.35 

新兴系 新兴铸管 18.22 124.68 233.46 7.98 

河北 
河钢集团 9.27 25.97 125.17 2.21 

河钢股份 6.13 17.18 997.93 2.61 

北京 
首钢集团 10.42 21.13 66.24 3.22 

首钢股份 13.07 17.01 17.47 6.11 

沙钢 沙钢集团 11.28 38.84 159.22 5.87 

湖南 湖南钢铁 21.19 37.75 494.02 23.61 

山东 
山钢集团 19.55 7.49 19.07 1.06 

山钢股份 18.92 45.93 无存续债 8.41 

方大 方大集团 2.13 49.11 3,896.02 -0.36 

广西 
柳钢集团 17.97 46.63 1,385.16 -0.90 

柳钢股份 24.55 61.40 790.89 -0.32 

内蒙古 
包钢集团 6.36 18.13 380.94 2.57 

包钢股份 3.05 13.87 190.15 2.75 

福建 福建冶金 0.23 23.43 472.90 5.77 

复星 南钢联合 9.43 25.33 3,110.82 7.39 
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永钢 永钢集团 16.08 35.50 670.52 7.35 

浙江 杭州钢铁 3.74 78.18 419.68 7.37 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.7  表外事项 

表外事项方面，样本企业对外担保总体规模较小，有18家均无对外担保余额，对外担保占净资产的比

重前5位的分别为首钢集团（7.45%）、攀枝花钢钒（6.12%）、山钢集团（4.94%）、太钢集团（4.26%）

和鞍山钢铁（3.76%），该项风险相对可控。受限资产规模较大的为方大集团、中国宝武、鞍钢集团和河

钢股份，均超过了200亿元，但除河钢股份受限资产规模占总资产的比例略超10%以外，其余两家占比均较

小；受限资产占总资产比重较大的企业为永钢集团、方大集团和新余钢铁等，共有7家超过了10%。 

图  2022年样本企业表外事项（单位：亿元，%） 

类别 简称 对外担保 对外担保/净资产 受限资产 受限资产/总资产 

宝武系 

中国宝武 37.74 0.65 762.31 6.15 

宝山钢铁 0.00 0.00 28.36 0.71 

马钢股份 0.00 0.00 27.56 2.84 

太钢集团 29.06 4.26 11.96 0.88 

武钢集团 - - - - 

太钢不锈 0.00 0.00 5.69 0.78 

新余钢铁 0.00 0.00 119.03 17.72 

重庆钢铁 2.26 1.06 44.90 11.41 

鞍钢系 

鞍钢集团 0.00 0.00 314.74 6.54 

鞍山钢铁 36.76 3.72 11.85 0.55 

鞍钢股份 0.00 0.00 3.99 0.41 

本钢集团 0.00 0.00 24.33 1.97 

本钢股份 0.00 0.00 16.57 3.76 

攀钢集团 0.00 0.00 52.81 5.41 

鞍钢矿业 0.00 0.00 5.99 0.89 

攀枝花钢钒 7.00 6.12 9.75 3.50 

新兴系 新兴铸管 0.00 0.00 18.69 3.34 

河北 
河钢集团 25.35 1.85 13.99 0.26 

河钢股份 0.00 0.00 276.79 10.93 

北京 
首钢集团 119.96 7.45 184.51 3.56 

首钢股份 1.56 0.31 7.70 0.54 

沙钢 沙钢集团 - - - - 

湖南 湖南钢铁 0.00 0.00 55.69 3.55 

山东 
山钢集团 13.85 4.94 84.99 4.67 

山钢股份 - - 49.25 7.14 

方大 方大集团 0.00 0.00 795.46 19.48 

广西 
柳钢集团 0.00 0.00 10.35 0.86 

柳钢股份 0.00 0.00 6.95 0.97 

内蒙古 
包钢集团 1.35 0.17 185.97 8.96 

包钢股份 0.00 0.00 164.30 11.20 
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福建 福建冶金 9.52 1.81 67.06 5.61 

复星 南钢联合 2.57 0.75 101.37 12.37 

永钢 永钢集团 4.52 1.48 150.56 22.93 

浙江 杭州钢铁 0.00 0.00 46.26 5.62 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

4.8  小结 

总体来看，中国宝武作为全球最大的钢铁企业，综合实力较其他钢铁企业显著较强。鞍钢集团、河钢

集团、首钢集团以及民营的沙钢集团综合实力亦较强。盈利能力方面，鞍钢矿业因铁矿石相关业务占比高，

毛利率显著较高；本钢股份、杭州钢铁、鞍钢股份和方大集团等毛利率表现较差；而重庆钢铁、柳钢股份

及柳钢集团毛利率已转负。此外，方大集团、柳钢集团和柳钢股份毛利率显著低于期间费用率，盈利压力

大；相应的，方大集团、柳钢集团和柳钢股份利润规模表现差，已呈现较大规模亏损；而湖南钢铁、宝山

钢铁、鞍钢矿业以及河钢集团在 2022年下半年行业盈利压力加大的情况下仍表现较为强劲；上市钢企数据

显示 2023年上半年行业未继续出现大幅恶化，但仍偏弱。营运能力中，存货周转较慢的为首钢集团、包钢

集团和包钢股份；净营业周期方面，首钢股份、鞍钢矿业、攀枝花钢钒、山钢股份、重庆钢铁、马钢股份

和攀钢集团资金利用效果较好，而本钢股份、永钢集团、鞍钢集团、河钢集团、本钢集团、福建冶金和柳

钢集团资金利用效果较差。现金流方面，大型钢铁集团表现较好，新余钢铁为 2022年唯一经营性净现金流

为负的企业，但收现比则差异较大，表现较强的为首钢集团和柳钢集团，但首钢股份表现较差。资本结构

方面，资产负债率和债务资本化率双高的有山钢集团、本钢集团、河钢集团和河钢股份，其中除本钢集团

有息债务规模尚可外其他 3 家有息债务规模也较大，业务发展对债务依赖高。从结构上看，债券占比较高

的包括本钢股份、首钢集团、河钢集团、新兴铸管和山钢集团，融资情况易受资本市场的波动影响，其中

本钢股份、首钢集团、首钢股份和山钢集团的现金等价物对短期债券的保障不足，关注后续借新还旧情况；

期限结构方面，鞍钢股份、杭州钢铁、攀枝花钢钒、永钢集团、新余钢铁和首钢股份短期债务占比高，其

中攀枝花钢钒和首钢股份现金等价物对其保障也较差，流动性压力明显。 
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五、 总结 

近年来以固定资产、房地产开发和基础设施建设等为主的下游需求弱化明显，尤其是房地产行业的大

面积暴雷，叠加居民收入预期的转弱，地产销售面临极大压力，钢铁行业也受到了显著影响，与此相伴钢

材库存持续攀升，钢价承压，近两年呈下跌趋势，行业盈利能力弱化明显。展望未来，宏观经济呈现弱复

苏态势，对钢铁行业产品需求较大的房地产业及建筑业短期仍难言乐观，中长期来看，房地产行业也无法

恢复往日荣光，钢铁行业面临的不利局面可能会持续较长时间；此外铁矿石等核心原材料的扰动时有发生，

也将影响行业盈利水平。 

行业财务表现方面，收入在2022年全面转弱，2023年至目前仍未出现扭转，毛利率有所波动后仍呈下

行，吨钢盈利空间的恢复尚不明朗，行业利润亦出现断崖式下跌，亏损企业占比处于较高水平，行业资产

运营效率整体呈下降趋势。 

钢铁企业方面，以中国宝武为首的国有大型钢铁集团实力雄厚，民营企业中沙钢集团综合实力亦较强，

但其存量债券规模较大。2022年上半年钢铁企业利润总额整体表现稳定，但下半年大多数企业均遭重创，

由盈转亏的企业亦不在少数，而2023上半年上市钢企亏损程度均有所收窄，整体来看柳钢集团、柳钢股份

以及方大集团在盈利上承压明显。现金流层面，大型国有集团的现金流表现整体较为强劲，新余钢铁为唯

一经营性净现金流为负的钢铁企业。债务方面，山钢集团、本钢集团和河钢集团等企业负债率较高，其中

河钢集团和山钢集团等有息债务规模亦较大，同时行业债务较为依赖于短期，近三分之二的主体短期有息

债务占比超过了50%，其中鞍钢股份、杭州钢铁、攀枝花钢钒、永钢集团、新余钢铁和首钢股份更是超过

了80%，这些企业中攀枝花钢钒和首钢股份现金短债比也表现较差，短期面临流动性压力；债券维度，本

钢股份、首钢集团、河钢集团、新兴铸管和山钢集团债券占比较高，易受资本市场波动影响，其中首钢集

团、山钢集团和河钢集团短期到期规模较大，且现金等价物对其保障偏弱，有赖于再融资能力。  

钢铁行业仍在经历不算短的寒夜，或仍需时日才能迎来再次的春暖花开。 
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预警等级释义 

本报告所提供发行主体预警等级是由主体量化分析结果与发行主体最新动态相结合而综合评定的，预警等级

包括四档：红色预警、橙色预警、黄色预警和关注，风险等级依次下降，各等级释义如下： 

风险 

红色 发行人违约概率很高，信用风险非常大 

橙色 发行人状况持续恶化，违约概率高，信用风险大 

黄色 发行人出现重大不利变化，违约概率显著提升 

关注 蓝色 发行人出现负面事件，影响其偿付能力或偿付意愿 
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胜遇评级释义 

胜遇级别 级别释义 

1 违约风险极低，偿债能力极强，基本不受不利外部环境影响 

2+ 

违约风险很低，偿债能力很强，受不利外部环境影响极小 2 

2- 

3+ 

违约风险很低，偿债能力很强，受不利外部环境影响很小 3 

3- 

4+ 

违约风险低，偿债能力强，受不利外部环境影响小 4 

4- 

5+ 

违约风险较低，偿债能力较强，受不利外部环境影响较小 5 

5- 

6+ 

违约风险较低，偿债能力一般，可能受不利外部环境影响 6 

6- 

7+ 

违约风险一般，易受不利外部环境影响，弱化其偿债能力 7 

7- 

8+ 

违约风险较高，偿债能力较弱，受不利外部环境影响较大 8 

8- 

9+ 

违约风险很高，偿债能力很弱 9 

9- 

10+ 违约风险极高，偿债能力极弱 

10 债券发生展期 

10- 债券发生违约 

 

 


