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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 
 

 

 

 

“双碳”目标框架、产量压降政策的连续性、需求弱势及

行业兼并重组的加速推进等多重因素将对 2023 年钢铁行业

供给形成约束 

2022 年，中国粗钢产量录得 10.1 亿吨，同比下降 2.1%，产量连

续两年下滑，基本降至 2019 年水平。世界粗钢产量录得 18.3 亿

吨，同比下降 4.3%；印度作为第二大产钢国，2022 年以来经济增

长强劲，带动粗钢产量同比大增 5.5%至 1.2 亿吨，中长期来看，

城镇化进程的推进会驱动钢铁产销量增长，印度有潜力成为世界

钢铁行业产量扩张的新增长点；日本在世界经济下行压力下粗钢

产量同比锐减 7.4%至 0.9 亿吨。 

 

 

2022 年，中国粗钢月度产量呈现宽幅波动、前高后低态势。5 月

份之前虽有疫情封控影响，但市场强预期对粗钢产量增长趋势形

成支撑，且前五个月产量高于供给侧改革之后（除高景气的 2021
年）的其他年份，6-7 月份随着疫情封控陆续解除，弱现实下钢厂

自主调降产量以避免深度亏损，之后在金九银十的传统旺季，产

量虽有小幅增长，但后劲支撑不足，重点钢企粗钢日产量在 12 月

下旬降至 191.6 万吨/天，较年内最高点（235.9 万吨/天）跌去近

两成。全国高炉（247 家）及电炉开工率在年末分别为 75.2%及

52.3%（70.0%&53.9%/2021年），唐山钢厂的高炉开工率在采暖

季以来维持在 50%以上，而上年同期仅约 40%左右，或与迟迟未

公布采暖季限产方案文件相关。分省份来看，河北、江苏、山东、

辽宁及山西作为国内前五大产钢省份，2022 年粗钢产量均呈现不

同程度下降，其中河北作为粗钢产量第一大省，2022 年产量录得

2.1 亿吨，同比下滑 5.8%。 

2022 年，中国钢铁行业步入寒冬。供给端呈现宽幅波动、前

高后低态势；需求端房地产开发投资持续下挫、基建投资发力

显著、制造业投资表现强劲，多因素合力驱动钢材表观消费量

月度值呈现“M 型”走势；需求弱势下钢价深跌叠加成本高企

严重挤压行业利润。 

2023 年，供需双弱格局预计仍将持续，且需求将继续主导钢

铁行业供需博弈。房地产仍将是钢铁行业需求端的核心掣肘因

素；作为压舱石的基建对钢材需求增长的效用斜率趋缓；制造

业需求在子行业间呈现分化；中国钢铁出口政策或日益趋严，

钢材出口数量或将延续下滑趋势。随着行业整体步入低景气阶

段，钢价中枢预计将下一台阶，行业利润较 2022 年下半年有

望边际改善，但仍将处于近年来的相对低位。兼并重组及减少

碳足迹仍是行业发展主旋律。 

钢企在 2021 年高景气时期累积了一定的资金安全垫，且在

“双碳”目标框架及严控新增产能的大背景下，钢企扩张投资

意愿受到抑制，新增投资聚焦于环保升级、低碳排放改造等绿

色领域，短期钢企偿债能力尚有保障，2023 年钢企信用风险

可控，未来行业内分化或将更甚，龙头优质钢企在面对行业逆

风之时仍可凸显其“黑金”本质，尾部风险仍需关注。 

惠誉博华对 2023 年中国钢铁行业展望为“低景气稳定”。 
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工信部、发改委和生态环境部在 2022 年联合发布了《关于促进钢

铁工业高质量发展的指导意见》及《工业领域碳达峰实施方案》，

在严禁新增产能的基础上，明确提出发展特钢及短流程钢、加快

兼并重组等产业升级措施。惠誉博华认为，钢铁行业供给侧改革

步入深化阶段，产业结构性调整及优化转型方兴未艾，“十四五”

期间供给斜率趋于零或低个位负数；2023 年，考虑“双碳”目标

框架、粗钢产量压降政策的连续性、需求弱势及行业兼并重组的

加速推进等多重因素影响，中性情景下中国粗钢产量同比下降约

2%。 

 

 

 

2023 年，房地产仍将是钢铁行业需求端的核心掣肘因素；

作为压舱石的基建对钢材需求增长的效用斜率趋缓；制造

业需求在子行业间呈现分化；中国钢铁出口政策或日益趋

严，钢材出口量或将延续下滑趋势 

2022 年 1~4 季度，中国 GDP 同比增速分别为 4.8%、0.4%、3.9%
和 2.9%，跌宕起伏。观察当年钢铁行业下游，三个主要行业需求

呈现分化之势，房地产开发投资持续下挫、基建投资显著发力、

制造业投资表现强劲，需求端多因素合力驱动钢材表观消费量月

度值呈现“M 型”走势。 

 

 

房地产行业持续低迷严重拖累钢铁需求。2022 年，商品房销售面

积累计 13.6 亿平方米，同比缩水 24.3%；房屋新开工面积累计

12.1 亿平方米，同比锐减 39.4%。与钢铁需求相关系数较高的房

屋新开工面积当月同比自 2021 年 4 月由正转负后，呈现跌幅持续

扩大态势，11 月同比降幅走阔至-50.8%，12 月在政策暖风频吹下

降幅收窄至-44.3%。在稳增长的政策基调下，2022 年下半年，房

地产行业“三箭”齐发，房企融资环境边际改善，但从政策到融

资、销售，再到开工及施工存在传导时滞，同时地产销售恢复的

程度及速度取决于居民购房意愿的持续修复及房企信用风险出清。

惠誉博华认为，2023 年，随着地产行业的边际复苏，房地产用钢

需求将呈现前低后高、降幅收敛势态，不过地产仍将是钢铁行业

需求端的核心掣肘因素。 

 

在房地产开发投资呈现颓势时，基建投资作为关键的逆周期调控

手段表现强劲。2022 年，地方政府新增专项债的发行及结存限额、

政策开发性金融工具的使用强力支撑起基础设施建设，基建投资

（不含电力）累计同比增长 9.4%，远高于 2021 年的 0.4%。惠誉

博华认为，在“稳字当头、稳中求进”的经济工作基调下，基建

投资在 2023 年对经济的托底作用仍十分重要，但其增速预计出现

回落；同时，基建将仍是钢材需求端的压舱石，但其对钢材需求

增长的效用斜率趋缓。 

http://www.fitchbohua.cn/
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制造业需求方面，2022 年中国汽车产量在高基数及疫情影响下仍

同比增长 3.4%至 2,747.6 万辆，表现可圈可点，尤其是新能源汽

车，产量增速高达 97.5%。考虑到 2023 经济将快步复苏，新能源

汽车购置税减免政策仍将延续，叠加海外对新能源汽车需求仍有

增长空间，惠誉博华认为 2023 年汽车产销量有望保持增长，随之

汽车用钢需求亦会小幅看涨。2023 年，“国三”切换“国四”政

策加速设备更新与海外市场份额持续提升，叠加低基数效应，以

挖掘机为代表的主要工程机械产销量料将回归正增长，用钢需求

有望稳步增长。白色家电在前期出口高景气阶段透支部分远期购

买力，全球经济衰退“箭在弦上”进一步压制了家电海外需求，

预计 2023 年白色家电用钢需求将进一步回落。此外，船舶耗钢需

求预计在 2023 年将随着航运业的景气度下行而呈现降势。 

 

2021 年中国政府两次调整钢材出口退税政策，旨在控制出口总量、

减少初级产品出口、促进高端产品出口、控制内贸转出口等；

2022 年 12 月，国务院关税税则委员会对部分钢材产品的税则税

目进行调整，进一步完善钢材出口分类管理。2022 年，中国钢材

出口数量合计 6,744.1 万吨，小幅微增 0.8%；进口数量合计

1,056.0 万吨，同比增速-25.9%。中国钢材出口量占全年钢材产量

比例为 5.0%，占比较低，但与国际其他经济体对比，体量较大。

World steel 预测，在俄乌冲突、美国货币紧缩等多因素对全球经

济发展造成不利影响的前提下，全球钢铁需求继2022年下降2.3%
之后，2023 年将恢复性增长 1.0%，其中，占世界总需求半壁江山

的中国 2023 年钢铁需求预计持平，同期印度的需求预计同比增长

6.7%，日本及美国的钢铁需求也预计实现正增长。随着印度、日

本等海外主要钢铁产地产量增加，同时在“双碳”背景下，中国

出口政策或日益趋严，中国钢材出口数量大概率将延续下滑趋势。 

 

从其他国家或地区长期历史规律来看，人均 GDP 到达一定水平以

后，钢材人均表观消费量呈现箱体波动，上下限具体数据与各个

经济体的产业结构相关。中国台湾在 1992 年人均 GDP 超过

10,000 美元之后，除金融危机年份的异常值外，人均钢材消费量

基本在 750~950 公斤波动。韩国的汽车、造船等行业在其经济结

构中占比较高，钢材消费强度显著高于其他对比经济体。美国与

日本为发达国家，人均 GDP 超过 20,000 美元后，钢材消费强度

出现先升后降趋势，但大都在中枢 350 及 570 公斤左右波动。中

国人均 GDP 在 2019 年突破 10,000 美元，人均钢材表观消费量在

2020 年达到峰值 691.3 公斤后，2021 年降至 666.5 公斤。另外，

PMI 指标具有一定前瞻性，钢铁行业 PMI 在 2019 年后半年便进入

荣枯线下方（除 2020 年 5 月份的 50.9）。惠誉博华认为，中国钢

材消费强度预计在“十四五”及“十五五”时期将进入箱体波动

阶段，再难有类似前 20 年的高斜率增长。 
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供需双弱格局在 2023 年预计仍将持续，需求将继续主导钢

铁行业供需博弈，钢价中枢预计将再下台阶 

钢价方面，2016 年钢铁行业启动供给侧结构性改革，淘汰落后产

能，钢价在经历了 2015 年的历史至暗时刻之后拐头向上且波动幅

度有收敛趋势。2021 年在经济强劲复苏下，钢价一举创下 2012
年以来新高，且波幅大幅走阔。2022 年，钢铁行业供需双弱，弱

需求是决定价格的关键变量；5 月份之前，政策及市场强预期对钢

价形成托举，6 月份上海等地解封后，下游需求仍然疲软，预期落

空后钢价持续下探，年末螺纹钢价格较 4 月份顶部跌去近两成；全

年螺纹钢价格指数均值为 4,484 元/吨，介于 2020 与 2021 年价格

中枢之间，这与我们年初供需推演结论一致。行业库存方面，

2022 年位于近年相对低位。2023 年，供需双弱格局预计仍将持

续，且需求将继续主导钢铁行业供需博弈，钢价变动主要由需求

端恢复程度所驱动；随着行业整体步入低景气阶段，螺纹钢价均

值预计将再下台阶。 

 

 

2022 年钢铁行业再度步入寒冬，需求弱势下钢价深跌叠加

成本高企严重挤压行业利润；2023 年原材料价格压力将有

所缓解，行业利润较 2022 年下半年有望边际改善，但仍将

处于近年来的相对低位 

原材料价格在 2022 年均呈现先扬后抑、宽幅波动走势。铁矿石方

面，展望 2023 年，海外四大矿山目前公布的 2023 年产量目标与

2022 年基本持平或有少许增量。中国政府颁布并迅速开始落地

“基石计划”，其中目前全国最大的单体地下铁矿山——鞍钢西

鞍山铁矿项目已正式开工建设，建成投产后将成为年产千万吨铁

精矿的地下铁矿山。2022 年 7 月，中国矿产资源集团成立，旨在

用好国内、国际两个市场、两种资源，以增强重要矿产资源供应

保障能力。印度政府出台取消铁矿石出口关税的政策刺激铁矿石

出口。总体而言，行业整体供给相对宽松。而且，在全球经济衰

退迷雾中，铁矿石需求不容乐观，其价格中枢有望下行。中长期

来看，中国矿产资源集团的成立、“基石计划”的推进以及行业

集中度的提升将合力增强中国钢企的在黑色产业链中的议价权，

增厚钢铁行业盈利。 

双焦方面，澳煤禁令之前澳洲焦煤的进口量占中国焦煤进口总量

近 50%，禁令后中国加大印尼及俄煤进口替代，煤炭贸易格局重

塑。近期据媒体报道，澳煤进口或重新点对点放开，若该政策落

地执行，一定程度上可缓解国内焦煤供给偏紧预期。2023 年，焦

炭需求端下滑叠加焦煤供应偏紧局面缓解，焦炭价格高位支撑因

素不再，价格中枢势必回落。废钢方面，供应增加叠加“基石计

划”等政策驱动，废钢价格有望回调。 

 

 

 

2022 年，需求弱势下钢价深跌叠加成本高企严重挤压行业利润，

247 家钢厂高炉盈利率在 7 月骤降至 10.0%，8-9 月份在传统旺季

需求支撑下小幅反弹但后劲不足，11 月初再次跌至 10.0%，年末

钢厂盈利率在 20%左右水平低位徘徊，钢厂经历寒冬。如下图所

示，2022 年末螺纹钢及铁矿石价格基本在 2012 年以来的中间水

平，而焦炭及废钢价格则位于偏右位置，进一步验证上述观点。

2023 年，原材料端成本压力有望缓解，行业利润较 2022 年下半

年有望边际改善，但仍将处于近年来的相对低位。 
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兼并重组及减少碳足迹仍是行业发展主旋律 

钢铁行业兼并重组继续衔枚疾进，行业集中度持续提升。2022 年

10 月，沙钢集团拟受让南钢 60%股权，敬业集团收购广东粤北联

合钢铁；11 月，国务院国资委批复同意中国宝武与新余钢铁集团

的联合重组；12 月，中国宝武与中钢集团重组启动，行业兼并重

组提速。 

中国钢铁工业协会在其经济运行座谈会提出要积极策划、整体推

进三大钢铁改造工程（产能置换、超低排放改造、极致能效工程）

及两大产业发展计划（“基石计划”、以推广钢结构住宅为主攻

方向的钢铁应用拓展计划）。截至 2022 年末，已有 66 家钢铁企

业进行超低排放改造公示，《钢铁行业能效标杆三年行动方案》

也在去年年底正式启动，提出截至 2025 年的具体能效目标。 

要实现碳中和，技术突破是根本，从减碳技术层面来看，大型钢

企持续探索绿色低碳技术，2022 年 4 月，酒钢氢冶金中试基地打

了通煤基氢冶金主工艺流程；2022 年 9 月，鞍钢旗下全球首套绿

氢零碳流化床高效炼铁新技术示范项目开工；2022 年 11 月，中

国宝武发布其全球首座 400 立方米工业级别的富氢碳循环氧气高

炉（HyCROF）取得重大技术突破；2022 年 12 月，世界首套富氢

气体（焦炉煤气）零重整竖炉直接还原铁项目——河钢集团张宣

科技 120 万吨氢冶金示范工程一期全线贯通，推动行业由“碳冶

金”向“氢冶金”产业蝶变。未来通过兼并重组提升行业集中度

以及发力减少碳足迹仍将是行业发展的主旋律。 

 2022 年经济下行压力加大及疫情扰动下的需求端疲软叠加

原材料价格坚挺严重侵蚀钢企盈利，利润下滑叠加债务增

长推升钢企财务杠杆；未来行业内分化或将更甚，龙头优

质钢企在面对行业逆风之时仍可凸显其“黑金”本质，尾

部风险仍需关注 

 
1 为避免重复计算，21 家样本为截至 22Q3 末不存在合并关系的企业 

惠誉博华选取了 21 家1钢铁企业作为样本，使用其披露的财务数据

对行业及样本进行分析与验证。2022 年前三季度，囿于疫情冲击、

地产疲软等因素拖累，钢铁行业景气度显著下滑，样本钢企合计

营业收入 2.8 万亿元，同比下降 6.6%。钢价大幅下探叠加原材料

价格（尤其是焦炭价格）高企严重挤压行业盈利，合计净利润同

比骤降 60.1%，毛利率中位数已降至近年历史地位，由 21Q3 的

12.0%同比下降 4.1pct 至 22Q3 的 7.9%。 

 

具体样本企业层面，2022 年前三季度有 76%的样本企业营业收入

同比为负，其中山钢集团受合并范围变化影响降幅最甚，录得-
30.9%。所有样本企业的净利润在前三季度均同比下降，其中 19%
的样本出现亏损，中信特钢得益于其优异的产品结构降幅最小，

仅为-8.4%。接近五成样本企业毛利率同比降幅超过 5pct，其中柳

钢集团前三季度收入及成本倒挂，毛利率为-3.3%，据公司公告，

主要系“国内钢材需求转弱、钢价快速下行、原材料价格高位运

行等”所致。 

 

 

截至 22Q3 末，样本企业总债务规模合计 1.8 万亿元，同比小幅上

涨 3.5%，短期债务占比 54.3%。盈利下滑叠加债务增长，样本企
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业的资产负债率及总资本化率中位数均呈现不同程度弱化，22Q3
末分别上升至 61.3%及 47.6%。惠誉博华使用“（现金及现金等价

物+自由现金流）/短期债务”衡量企业的流动性，由于钢企短期

债务占比相对较高，样本企业流动性比率中位数近年持续低于 1 倍，

22Q3 进一步降至 0.4 倍。 

 

 

21 家样本企业中，22Q3 总资本化率超过 70%的有三家，分别为

山钢集团、河钢集团及西宁特钢，均为债务压力沉重、杠杆高企

样本；行业龙头中国宝武合并口径总债务规模最大，但其杠杆水

平却较低，资产负债率及总资本化率仅为 52.4%及 37.2%。从变动

情况来看，5 家企业总资本化率呈现不同程度的好转，其中首钢集

团降幅最甚，由 21Q3 的 64.4%降至 22Q3 的 60.2%，但仍然远高

于中国宝武的 37.2%及中信特钢的 43.3%；西宁特钢的该指标由于

持续亏损而造成所有者权益的大幅下降而恶化至 90.1%。 

财务灵活性方面，样本企业分化明显，杭钢集团、中信特钢及方

大特钢流动性比率超过 1 倍，且前两者 22Q3 与上年同期相比均是

向好趋势，而西宁特钢、安阳钢铁、酒钢集团表现羸弱，且与上

年同期相比均有不同程度的弱化。未来需要重点关注该指标持续

位于尾部同时杠杆率高企的样本企业。 

值得一提的是，位于下图第四象限的山钢集团，其与中国宝武的

重组事项正在推进过程之中；2023 年 1 月，河南省政府工作报告

提出欲在 2023 年组建省内钢铁集团，而安阳钢铁的母公司安阳钢

铁集团作为省内最大的钢铁企业，或成为此次重组的牵头方，而

在此之前，安阳钢铁集团也曾通过混合所有制改革寻求战略投资

者，但未成功落地。龙头优质钢企通过选择性的兼并重组扩大规

模、优化产品结构、增强其在上下游产业链中的议价权，面对行

业逆风之时仍可凭借其管理、业务及财务优势凸显其“黑金”本

质。而相对弱势的钢企在行业兼并重组加速的历史进程中寻求涅

槃重生，同时对于行业整体而言，兼并重组的成功落地也会明显

降低尾部风险敞口。 

 

 

综上所述，钢企的盈利、财务结构及财务灵活性在 2022 年表现不

尽人意，得益于在 2021 年行业高景气时，大多钢企累积了一定的

资金安全垫，且在“双碳”目标框架及严控新增产能的大背景下，

钢企扩张投资意愿受到抑制，新增投资聚焦于环保升级、低碳排

放改造等绿色领域。惠誉博华认为，短期钢企偿债能力尚有保障， 
2023 年钢企信用风险可控，随着行业步入低景气周期，行业内分

化或将更甚，K 型走势更为显著，未来需要重点关注行业尾部风险。 

 

 

总资本化率 流动性比率 总资本化率 流动性比率 总资本化率 流动性比率

中国宝武 ↑ ↓ 沙钢集团 ↓ ↓ 中信特钢 ↑ ↑

新钢股份 ↓ ↓ 南钢股份 ↓ ↓ 福建冶金 ↓ ↓

山钢集团 ↓ ↑ 柳钢集团 ↓ ↑ 新兴铸管 ↓ ↑

鞍钢集团 ↓ ↓ 酒钢集团 ↑ ↓ 安阳钢铁 ↓ ↓

河钢集团 ↓ ↑ 包钢集团 ↓ ↓ 凌源钢铁 ↓ ↓

首钢集团 ↑ ↓ 杭钢集团 ↓ ↑ 方大特钢 ↓ ↓

湖南钢铁 ↑ ↑ 永钢集团 ↓ ↑ 西宁特钢 ↓ ↓

注：↑表示与21Q3相比，22Q3对应指标变好；↓表示与21Q3相比，22Q3对应指标变差

资料来源：惠誉博华

22Q3 VS 21Q3

http://www.fitchbohua.cn/


 

年度展望  │  1 February 2023  www.fitchbohua.cn 7 

 

  

 

惠誉博华 
工商企业 

钢铁 

附录：样本企业部分财务数据 

 

 

 

 

 

22Q3 21Q3 22Q3 21Q3 22Q3 21Q3 22Q3 21Q3 22Q3 21Q3

1 中国宝武钢铁集团有限公司 7,398 7,696 276 527 9.4% 14.8% 52.4% 53.3% 37.2% 38.3%

2 新余钢铁股份有限公司 760 854 16 35 5.7% 6.1% 53.3% 54.7% 39.5% 39.2%

3 山东钢铁集团有限公司 1,439 2,082 5 74 7.8% 12.0% 84.7% 83.7% 81.0% 75.6%

4 鞍钢集团有限公司 2,581 2,295 71 180 10.1% 19.1% 68.1% 58.5% 60.0% 48.2%

5 河钢集团有限公司 3,003 3,220 19 33 10.2% 9.9% 74.0% 73.6% 70.2% 70.2%

6 首钢集团有限公司 1,886 2,037 21 39 10.7% 14.3% 68.4% 71.8% 60.2% 64.4%

7 湖南钢铁集团有限公司 1,554 1,750 82 100 10.5% 11.1% 52.5% 55.1% 35.1% 37.7%

8 江苏沙钢集团有限公司 1,302 1,423 48 127 7.6% 17.2% 57.2% 57.0% 47.6% 45.1%

9 南京钢铁股份有限公司 526 592 22 35 12.0% 11.9% 57.1% 52.7% 45.2% 37.8%

10 广西柳州钢铁集团有限公司 737 990 -71 79 -3.3% 15.1% 69.8% 64.7% 61.7% 54.9%

11 酒泉钢铁(集团)有限责任公司 964 986 14 50 7.9% 13.9% 66.9% 67.5% 61.5% 61.8%

12 包头钢铁(集团)有限责任公司 926 941 19 63 14.1% 17.4% 61.8% 63.8% 45.9% 45.5%

13 杭州钢铁集团有限公司 1,907 2,034 19 25 1.6% 2.4% 58.3% 60.4% 42.8% 41.0%

14 江苏永钢集团有限公司 685 671 25 44 6.4% 11.2% 55.1% 55.1% 45.6% 44.4%

15 中信泰富特钢集团股份有限公司 755 742 56 61 15.3% 16.7% 61.3% 64.7% 43.3% 44.3%

16 福建省冶金(控股)有限责任公司 837 799 25 68 10.4% 17.5% 59.5% 55.7% 51.0% 44.9%

17 新兴铸管股份有限公司 385 420 16 21 7.9% 10.7% 51.4% 50.4% 38.8% 36.0%

18 安阳钢铁股份有限公司 298 378 -20 10 0.3% 10.8% 79.3% 74.2% 65.6% 60.5%

19 凌源钢铁股份有限公司 175 201 -2 11 0.5% 9.4% 52.7% 50.3% 43.9% 42.0%

20 方大特钢科技股份有限公司 182 160 11 22 9.6% 21.3% 64.4% 55.5% 55.5% 44.8%

21 西宁特殊钢股份有限公司 72 91 -11 -1 0.6% 9.6% 93.6% 75.5% 90.1% 68.1%

资料来源：Wind，惠誉博华

总资本化率
公司序号

收入（亿元） 净利润（亿元） 毛利率 资产负债率
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