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图说财报系列(二)|传统产业：转型阵痛期分化延续 

在经济结构调整、行业周期轮动与政策调整的复杂影响下，产业债

发行人财务表现正成为信用风险研判的关键维度。中诚信国际基于

2018 年至今的持续追踪研究，正式推出《图说财报系列》，通过可视

化数据呈现与重点行业深度解析相结合的方式，系统梳理发行人财务特

征与信用趋势。本系列依次推出开篇报告、传统产业、新兴产业和消

费行业专题，本篇为《传统产业：转型阵痛期分化延续》。 

传统行业
1
：利润下滑趋势尚未扭转，融资利好下现金流改善 

2024 年以来，受国内外市场需求疲软、产能过剩矛盾突出以及

“双碳”转型成本上升等因素影响，传统行业发行人盈利能力持续承压。

2025 年一季度依旧有超过半数的发行人净利润同比下滑，行业整体净

利润呈收缩态势。在此背景下，发行人经营活动现金流整体表现欠佳。

不过，外部融资支持下筹资现金流大幅改善。传统行业中大型央企、国

企占比高，在产业转型升级过程中获得外部融资的支持力度加大，推动

了筹资现金流明显改善，货币资金水平实现正增长。值得关注的是，筹

资增长亦带动发行人杠杆率上升，债务结构短期化趋势下短期债务压力

增加,多数发行人短期偿债能力指标出现弱化趋势。 

图 1：盈利呈现出修复趋势，但整体表现依

然较弱，收缩态势尚未实质扭转 
图 2：经营活动表现欠佳，筹资活动有所改善 

数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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1
 本报告选取钢铁、化工和煤炭这三个具有代表性的细分行业，作为传统行业的分析对象。 
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 钢铁行业：盈利修复程度弱，债务压力不减，短期偿债能力走弱 

2024 年受钢材下游需求疲弱、产能过剩、价格持续下跌等问题影响，行业总体净

利润缩减，盈利能力承压。但 2025 年一季度在“两新”政策支持及低基数效应共同作

用下，净利润增速由负转正，盈利及获现能力均呈现出弱修复趋势。然而，由于钢铁

行业财务杠杆高企，短期债务扩张幅度较大，多数钢铁企业短期偿债能力依旧承压。

在行业连续亏损背景下，部分企业或根据市场需求动态调整生产结构，行业整体供给

或略有缩减，但产能过剩问题依然存在；叠加行业下游需求端复苏动能依旧乏力，供

需矛盾或将持续存在一段时间。考虑到供需矛盾累积下价格难以大幅提振，预计行业

未来利润水平改善空间有限。在高债务压力下，产业结构不合理、盈利能力较弱及资

金流动性不足的企业或面临债务兑付不确定性。 

 

 

 

 

 

图 3：杠杆水平小幅抬升，短期债务扩张 图 4：短期偿债能力有所弱化 

  
数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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 传统化工行业：盈利及获现能力分化，多数发行人短期偿债指标下降 

2024 年以来虽有七成左右的发行人实现盈利，但由于上游能源价格对化工品价格

支撑力度不足，仍有部分企业经营持续承压，行业净利润总额呈缩减态势，行业内发

行人盈利能力表现分化。尽管发行人短期债务规模有所收窄，但有超半数企业短债规

模同比扩张，债务结构短期化特征依旧突出，2/3 的发行人短期偿债指标下降。 

在当前全球主要经济体增长放缓、贸易保护主义升温的背景下，基础化工行业下

游需求改善程度具有一定不确定性。若新增产能仍持续释放，基础化工产品价格或持

续承压，行业内部发行人盈利能力修复程度有待进一步观察。需关注盈利能力持续恶

图 5：盈利及获现能力修复不及短债扩张幅度，多数

钢铁企业短期偿债能力依旧承压 
图 6：近年来我国主要钢铁品种产量情况 

  

图 7：近年来主要钢材产品价格情况 图 8：近年来中国钢材综合价格指数 

  
数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 

 
 

 
 
 
 

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

钢铁行业：货币资金总额同比增长率

钢铁行业：短期债务总额同比增速

钢铁行业：筹资活动现金净流量同比减少的发行人占比

钢铁行业：短期债务占比上升的发行人占比

钢铁行业：净利润总额同比增速(右轴）

钢铁行业：货币资金/短期债务同比下降的发行人占比

钢铁行业：货币资金/短期债务低于30%的发行人占比

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2
0
22
-0
3

2
0
22
-0
4

2
0
22
-0
5

2
0
22
-0
6

2
0
22
-0
7

2
0
22
-0
8

2
0
22
-0
9

2
0
22
-1
0

2
0
22
-1
1

2
0
22
-1
2

2
0
23
-0
3

2
0
23
-0
4

2
0
23
-0
5

2
0
23
-0
6

2
0
23
-0
7

2
0
23
-0
8

2
0
23
-0
9

2
0
23
-1
0

2
0
23
-1
1

2
0
23
-1
2

2
0
24
-0
3

2
0
24
-0
4

2
0
24
-0
5

2
0
24
-0
6

2
0
24
-0
7

2
0
24
-0
8

2
0
24
-0
9

2
0
24
-1
0

2
0
24
-1
1

2
0
24
-1
2

2
0
25
-0
3

2
0
25
-0
4

2
0
25
-0
5

生铁 粗钢 钢材 粗钢:当月同比

万吨 %

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2
02
1
-0
1
-0
8

2
02
1
-0
3
-0
8

2
02
1
-0
5
-0
8

2
02
1
-0
7
-0
8

2
02
1
-0
9
-0
8

2
02
1
-1
1
-0
8

2
02
2
-0
1
-0
8

2
02
2
-0
3
-0
8

2
02
2
-0
5
-0
8

2
02
2
-0
7
-0
8

2
02
2
-0
9
-0
8

2
02
2
-1
1
-0
8

2
02
3
-0
1
-0
8

2
02
3
-0
3
-0
8

2
02
3
-0
5
-0
8

2
02
3
-0
7
-0
8

2
02
3
-0
9
-0
8

2
02
3
-1
1
-0
8

2
02
4
-0
1
-0
8

2
02
4
-0
3
-0
8

2
02
4
-0
5
-0
8

2
02
4
-0
7
-0
8

2
02
4
-0
9
-0
8

2
02
4
-1
1
-0
8

2
02
5
-0
1
-0
8

2
02
5
-0
3
-0
8

2
02
5
-0
5
-0
8

含税价:螺纹钢(Φ12-25) 含税价:高线(Φ6.5)

含税价:中厚板(20) 含税价:热轧卷板(2.75)

含税价:冷轧薄板(1) 含税价:镀锌板(0.5)

元/吨

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

180.00

200.00

2
02
1
-0
1
-0
3

2
02
1
-0
3
-0
3

2
02
1
-0
5
-0
3

2
02
1
-0
7
-0
3

2
02
1
-0
9
-0
3

2
02
1
-1
1
-0
3

2
02
2
-0
1
-0
3

2
02
2
-0
3
-0
3

2
02
2
-0
5
-0
3

2
02
2
-0
7
-0
3

2
02
2
-0
9
-0
3

2
02
2
-1
1
-0
3

2
02
3
-0
1
-0
3

2
02
3
-0
3
-0
3

2
02
3
-0
5
-0
3

2
02
3
-0
7
-0
3

2
02
3
-0
9
-0
3

2
02
3
-1
1
-0
3

2
02
4
-0
1
-0
3

2
02
4
-0
3
-0
3

2
02
4
-0
5
-0
3

2
02
4
-0
7
-0
3

2
02
4
-0
9
-0
3

2
02
4
-1
1
-0
3

2
02
5
-0
1
-0
3

2
02
5
-0
3
-0
3

2
02
5
-0
5
-0
3

http://www.ccxi.com.cn/


 

 

 

图说财报系列(二) |  

传统产业：转型阵痛期分化延续 

 

 

www.ccxi.com.cn 

化、杠杆水平高企的尾部企业短期偿付能力的变化趋势。 

 煤炭行业:煤价疲弱拖累盈利，债务攀升致短期偿债能力弱化 

2024 年以来，在增产保供政策延续、国内产能增加及进口煤补充下，煤炭供给持

续保持宽松局势，价格延续下行态势。受此影响，煤炭企业整体盈利能力呈现下滑趋

势，经营活动现金流亦随之减少，获现能力承压。多数发行人筹资活动现金流实现净

流入，对流动性进行必要补充，但筹资资金与内生资金缺口相比仍不足，货币资金收

缩幅度进一步扩大。与此同时，随着煤炭行业融资持续改善，以债券市场表现为例，

煤炭企业债券发行规模有所增长，净融资由负转正，多数发行人杠杆及短期债务水平

图 9：盈利及获现能力呈分化态势，多数发行人短期

偿债指标下降 

图 10：化学行业工业生产者出厂价格指数（上月

=100） 

  

图 11：部分化工产品产量情况 
图 12：传统化工产品出口交货值累计增长情况（单

位：%） 

 
 

数据来源：Wind，中诚信国际研究院整理 
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持续上升，货币资金/短期债务同比下降的发行人数量占比上升，多数企业短期偿债

指标弱化。 

由于短期内煤炭宽松供给量趋势难改，煤炭价格或延续疲弱走势，煤炭企业整体

盈利能力或持续承压。但考虑到，当前债券市场存量的煤炭企业多数资质水平相对较

好，并且在流动性合理充裕及低利率背景下，随着外部融资环境的逐步修复，相关发

行人的再融资能力对后续债务的接续或形成一定的保障。 

  

图 13：盈利及获现能力下滑，多数发行人短期偿债

指标有所弱化 
图 14：我国原煤产量及增速 

  

图 15：我国主要煤炭品种价格走势 图 16：国内煤炭库存情况 

  
数据来源：Wind，CCTD，中诚信国际研究院整理 
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煤炭行业：货币资金/短期债务低于30%的发行人占比
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传统产业：转型阵痛期分化延续 
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