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核心观点

 今年钢铁产业债券发行量有所增加，票面利率有所下降。行业利差有所收窄、收益率有所下行。

 景气度方面，地产表现较弱，基建力度尚未体现，对钢铁行业的景气度造成了一定的影响。但是，包括出口及制造业

用钢在内的非房需求有所发力，彰显了行业的内在韧性。

 对于后续，于地产可关注是否有增量政策落地，于基建则可以关注政府债提速发行后带来的投资提振。

 当前的利差点位同行业基本面关联较弱，支持利差低点位的结构性资金因素预计将持续存在，判断钢铁产业债呈现震

荡慢牛的态势策略方面，暂不适合过度下沉。

 以稳为主，关注行业整体变动带来的收益，在非尾部主体中选择具有性价比的主体进行配置或是优选。



内容摘要

 基本概念：钢铁是钢和生铁的总称，按性质划分可以分为普钢和特钢，按形态划分可以分为长材、板材、管材等。钢

铁的核心生产流程可以分为造块、炼铁、炼钢、铸钢、轧钢五个阶段，还可以根据铁元素的来源分为长流程和短流程

 行业特征：钢铁行业受到下游需求和上游原材料供给的双重影响。上游层面，我国铁矿石对外依存度超75%。下游层

面，钢铁的需求涉及基建、地产、机械、船舶、汽车、家电等多个领域。综合来看，钢铁行业的产量已经达到高位，但

钢铁行业在提质方面仍有发展的空间

 政策演进：产能政策、环保政策、兼并重组同步推进。控制产能的“产能置换”政策是主线。兼并重组政策的目标在

于提高行业集中度，充分发挥钢铁企业的规模优势

 债券格局：今年以来，钢铁产业债发行量有所增加，新发行的钢铁产业债券利率明显下降。估值方面，行业利差有所

下行，收益率下行幅度更大。从个券的到期收益率和剩余期限来看，拟合的曲线较为平坦，期限溢价较为有限

 景气度展望：地产表现较弱，基建力度尚未体现，对钢铁行业的景气度造成了一定的影响。不过，今年钢材出口继续

明显增长、政策支持下的制造业用钢需求持续增加，对行业形成支撑，彰显了我国钢铁行业的韧性

 主体信用评价与性价比研判：钢铁企业的信用资质研判以综合偿债能力为核心，可以从六个维度展开，包括流动性、

外部支持、盈利能力、资本结构、公司规模和经营效率。投资性价比在于风险和收益的权衡。利用“评分-利差”二维图

像，可以寻找相同信用风险下收益率更高的债券





1.1 钢铁的概念和分类

 钢铁是钢和生铁的总称

 钢和生铁都是铁碳合金，理论上讲，以2%为界，含碳量在2%至4.3%的铁碳合金属于工业生铁，含碳量在在0.02%

至2.11%的铁碳合金属于钢

 在实际生产中，钢铁中还会含有硅、锰、硫、磷等元素，同时也会人为加入镍、钒等元素来调节钢铁的性能。

 钢铁是工程技术中十分重要、用量极大、可替代性低的金属材料

 钢铁是最重要的基础性中游制造业之一



1.1 钢铁的概念和分类

 钢铁具有多种分类方式

 目前常见的分类方法有按照性质划分和按照形态划分，各类型和各领域的使用存在一定程度的交叠

 性质层面，按照钢铁的属性可以划分为普通钢和特殊钢

 普钢即普通钢材，特钢是合金化、精密加工的钢材，拥有更好的理化性质和工艺性能

图表1：依性质划分的钢铁种类

资料来源：世界钢铁协会。Wind。中信建投证券



1.1 钢铁的概念和分类

 普钢可按照形态进行进一步的划分

 特钢则根据其是否添加元素分类为碳素钢、硅钢、锰钢、钒钢、铬钢、钛钢等

 形态层面，按产品形状分为长材、板材、管材

 长材根据截面积和形状又可以被细分为线材、棒材和型材

 长材包括螺纹钢、盘螺钢等，作为建筑用材主要应用于房地产、基建等行业

 板材包括热轧钢板、冷轧钢板等，主要作为工业用材应用于机械、汽车、船舶、家电等制造业

 管材包括无缝钢管、焊接钢管等，主要用于管道、工程、化工、能源等领域

图表2：依形态划分的钢铁种类

资料来源：世界钢铁协会。Wind。中信建投证券



1.2 钢铁的基本生产流程

 钢铁的核心流程可以分为5个阶段：造块、炼铁、炼钢、铸钢、轧钢

 造块还可以分成原材料的输入和准备两个阶段，轧钢又可以细化为初步轧钢和精加工阶段，因而还可以将生产流程

进一步分为7个阶段

 1）造块

 指将铁矿石成块的过程

 粉状铁矿石不能直接入炉炼铁，须通过烧结或球团等工艺使之成块，以提高其在高炉中的透气性

 造块可以分为烧结工艺和球团工艺

 烧结是指在矿粉中掺入煤粉、焦粉及石灰等，在烧结机上点火燃烧最终制成烧结矿

 球团是指将矿粉掺入粘结剂造球，送入回转窑或竖窑焙烧，生产出球团矿

 造块是炼铁的前期准备工作



1.2 钢铁的基本生产流程

 2）炼铁

 将金属铁从含铁矿物中提炼出来的过程

 目前的炼铁方法主要为高炉法，得到的主要产物是铁水

 炼铁的最主要原料包括铁矿石和焦炭，同时还需要加入一定的造渣剂

 约1.6吨铁矿石和0.55吨的焦炭可以生产出1吨铁水

 铁水是炼钢的最主要原料，也可直接铸成生铁

 3）炼钢

 指控制含碳量，消除磷、硫等有害元素，保留或增加硅、锰等有益元素进而将铁水变成钢水的过程

 钢的主要原料是铁水，在部分工艺中也会加入废钢

 现行的常规炼钢工艺可分为转炉法和电炉法

 转炉法利用铁水自身的热量，通过吹氧的方式炼钢

 电炉法则是通过电弧热制造高温区炼钢

 我国约9成的产量源自转炉，1成的产量源自电炉



1.2 钢铁的基本生产流程

 4）铸钢

 将钢水铸成钢坯的过程

 铸钢有两种方法，利用模具的模铸法和将钢水直接浇筑成型的连铸法

 模铸法是一项传统工艺，随着技术的发展逐渐被淘汰。除核电机组大型锻造铸件、万吨船只主轴等大厚度特

殊钢材外需要使用模铸法外，基本采用连铸法

 我国的连铸钢产量为全部钢产量的98.6% 

 铸钢得到的钢坯是轧钢的原料，钢坯也是粗钢产量统计的标的

 5）轧钢

 指通过压力加工改变钢坯形状并最终得到钢材的过程

 轧钢过程按温度可以分为冷轧、热轧

 按轧件和轧辊的位置关系可分为纵轧、横轧和斜轧

 按轧制产品的成型特点还可分为一般轧制和特殊轧制。

 有些产品可一次成型，另外一些产品则需要多次轧制

 常见的螺纹钢、管线钢等，均是通过轧钢工艺制作的



1.3 钢铁的“长流程”与“短流程”

 在炼钢的五个基本步骤之上，钢铁的生产过程又可以分为钢铁生产长流程和钢铁生产短流程

 长流程是“先炼铁，再炼钢”

 短流程则是从炼钢这一步出发，直接利用废钢炼钢

 定义上：

 钢铁生产长流程指的是以铁矿石为铁素源，经过还原熔炼、氧化精炼及二次精炼，再把钢水凝固成连铸坯后轧制成

钢材的生产过程，属消耗资源型的“动脉系”流程

 钢铁生产短流程，指的是以废钢（包括各种社会返回废钢）作为主要铁素源，熔化成为钢水，再经过凝固和轧制加

工成钢材的生产过程，属资源再循环型的“静脉系”流程

 “长流程”完整的经历了从烧结到轧钢的全部过程，而“短流程”只有炼钢、铸钢和轧钢三个步骤

 区分长短流程的关键在于铁元素的主要来源和炼钢流程，而非工艺

 一般情况下，钢铁生产长流程可以视作“高炉-转炉”流程

 钢铁生产短流程则可以视作“电炉流程”



1.4 钢铁的生产流程一览

图表3：钢铁的生产流程一览图

资料来源：世界钢铁协会。Wind。中信建投证券



1.5 钢铁生产的投入与产出

 根据工艺的不同，产出一吨粗钢所消耗的主要原材料类型也不同

 根据世界钢铁协会（Worldsteel Association）的统计：

 以转炉法生产1吨粗钢，需要消耗1370千克铁矿石，780千克煤炭，270千克石灰石和125千克废钢

 以电炉法生产一吨粗钢需要710千克废钢，586千克铁矿石，150千克煤炭，88千克石灰石和2.3吉焦的电力

 在只使用废钢或铁矿石进行炼钢的情形下，以62%品位的铁矿石和0.7的焦炭转换率进行简单折算：

 转炉法生产1吨粗钢需要1572千克铁矿石，546千克焦炭和270千克的石灰石

 电炉法生产1吨粗钢需要1073千克的废钢和2.3吉焦的电力

 在近似的情况下，可以认为钢铁与主要原材料之间存在如下比例的产量关系：

 1吨粗钢=1.6吨铁矿石+0.55吨焦炭+0.27吨石灰石

 1吨粗钢=1.1吨废钢+2.3吉焦电力





2.1 钢铁行业的上下游

 钢铁行业是典型的中游制造业，受到下游需求和上游原材料供给的双重影响

 上游层面

 采矿、煤炭、电力是钢铁的主要上游行业

 采矿业开采的铁矿石是钢铁行业最主要的原材料，铁矿石主要依赖进口，对外依存度超75%

 世界主要铁矿石厂商集中，垄断特性强

 我国钢厂议价能力较弱。铁矿石价格的变化成为了影响成本端的主要因素之一

 下游层面

 涉及基建、地产、机械、汽车、造船、家电、金属制造等多个领域

 钢铁的下游过多，重点行业的需求变化常作为钢铁总需求的代理变量

 由于钢铁行业的下游需求分布广泛，行业景气度也跟随需求变化呈现出周期性特征。



2.1 钢铁行业的上下游

 此外，行业受政策调控较为频繁

 钢铁属于重资产行业，“高耗能、高污染、资源性”的“两高一资”特性明显，在“去产能”、“碳达峰”政策叠加

下，钢铁是重点监管行业

 从发展历程上看，对比其他国家数据，我国人均钢铁消费量已达高位，钢铁产业大幅度扩张的可能性不大，同时，鉴

于钢铁的可替代性低，行业需求具备刚性支撑

 综合来看，当前钢铁产能已经达高位，但在提质方面仍有空间

图表4：钢铁行业产业链一览图

资料来源：世界钢铁协会。Wind。中信建投证券



2.2 钢铁行业的上游成本特征

 1）铁矿石

 成本受铁矿石价格影响大

 我国目前的钢铁工艺以长流程为主，铁矿石十分依赖进口

 我国铁矿储量居世界前列，但资源禀赋差，品位低，单一铁矿规模小

 国内生产的铁矿石不能满足钢铁企业的需要

 根据自然资源部矿产资源保护监督司给出的统计，我国富铁矿较少，占比约1%。在查明的资源储量中，可开

发利用的不足50%，可经济开采的只有6%，中小矿床的比重占60%，生产成本比世界平均水品高20

 2015年以来，我国铁矿石的对外依存度持续维持在80%以上

 铁矿石主要从四大矿企（淡水河谷、力拓、必和必拓和FMG）进口

 淡水河谷是巴西的矿业公司，其余三家均为澳大利亚的矿业公司

 四大矿企拥有全球探明的铁矿石储量的16.5%，铁矿石产量占全球的55%，具有全球铁矿石定价权

 淡水河谷、力拓、必和必拓自2010年起选用普氏价格指数作为铁矿石的定价依据，而普氏价格指数是“询价”

得出的，并非基于实际的交易机制，透明度有所欠缺



2.2 钢铁行业的上游成本特征

 2）焦炭

 焦炭对钢铁企业的成本影响相对较小

 我国焦炭基本能够实现自给，钢厂作为其主要下游客户议价能力较高

 影响焦炭价格的主要因素在于供需关系，而钢铁行业是消耗焦炭最主要的产业，因而焦炭价格并非完全独立

于钢价变化

 钢价对焦炭价格具有牵引作用。在钢价上涨阶段，钢铁业的景气足以承受较高的焦炭成本压力，焦炭价格表

现为上涨；在钢价下跌阶段，钢铁业盈利能力弱化，钢厂可能采取限产、重新议定焦炭价格或延迟付款等措

施，从而焦炭价格表现为追随钢价下跌

 3）电力、废钢、石灰石等其他原料

 对钢铁行业的影响总体偏小

 电价的相对低波动和电炉低占比，电力带来的成本变化较小

 就石灰石等其他原料而言，使用量很小或单价很低。一吨石灰石的价格在几十元不等，同每吨千元的铁矿石和每吨

数千元的焦炭可比性较低



2.3 钢铁行业的下游需求特征

 我国的钢铁行业需求主要源自内部，国内消耗的钢铁数

量占全部钢铁产量的90%左右

 钢铁作为一种大用量的基础性材料，下游需求的行业

分布十分广泛，涉及基建、地产、机械、汽车、造船、

能源、金属制造等多个领域，难以精确统计

 粗略来看，基建及地产约占55%，机械约10%，船舶

约5%，汽车约10%，家电约5%，出口约10%，其余

为较难统计的金属制造等项目

 近年来，基建取代地产成为钢铁行业最主要的下游需

求领域

图表5：钢铁行业需求端观测一览图

资料来源：世界钢铁协会。Wind。中信建投证券



2.4 钢铁行业的整体特点

 1）周期性：典型中游制造业，具有顺周期特性

 钢铁行业的周期性较强，行业景气程度同经济周期具关联性较高

 2）强政策影响：多种政策持续监管，倒逼行业提质增效

 典型的“高耗能、高污染、资源性”行业，受产业发展规划、环保节能、产业升级等政策的影响

 我国钢铁行业体系中，国有企业占据主导地位，属于拉动区域经济的基础性产业，为当地提供大量的就业岗

位和税收

 随着尾部产能的淘汰和总产能的减少，留存企业的生存环境和行业总体效率明显提高，行业的生产能力和稳

定性都有所提升。

 3）竞争格局：行业集中度低，并购重组仍有空间

 我国钢铁行业集中度不高，低于国际水平，较低的行业集中度压制企业对上游的议价能力

 在钢铁需求衰减时，众多企业之间极易引发价格战，加剧钢铁行业的顺周期特性

 日本、韩国、美国等老牌钢铁工业国家的CR3均在50%以上，而我国的CR10仍不足50%

 在市场规律和政策导向的共同作用下，钢铁行业的集中度提高将是未来重要的发展方向



2.4 钢铁行业的整体特点

 4）行业前景：增量空间有限，提质空间可观

 我国人均粗钢表观消费量已经达到650千克以上，高于大部分国家和地区，增量空间存在但不大

 钢铁行业在质量方面仍有较大的提升空间。

 一方面，我国部分高端特钢仍旧依赖进口，钢铁行业高端子领域有拓展空间

 另一方面，我国钢铁行业电炉使用比例不足15%，低于世界平均水平29%，叠加富氢气体冶炼等绿色技术方

面有待应用，节能环保维度前景可观

 此外，钢铁行业数字化转型方兴未艾，基于“互联网+”的数字化生产大有可为

 钢铁行业在存量的基础上仍有广阔的发展前景，经济压舱石的作用将会持续发挥





3.1 重点布局蓬勃发展，产能过剩暗流涌动

 钢铁行业钢铁行业作为现代经济中的中流砥柱之一，自建国以来就在有计划的培育和发展。纵观我国钢铁行业的发展，

以2016年去产能政策为界，可以分作蓬勃发展阶段和提质增效阶段

 1）蓬勃发展阶段

 我国钢铁行业从上世纪五十年代开始建设

 1953~1957年，苏联援建的8个钢铁项目开始建设，包括武钢、包钢的新建项目，鞍钢、本钢的扩建项目等。

 “一五”末，国家提出钢铁工业建设“三大、五中、十八小”的战略部署，“三大”是继续建设鞍钢、武钢

和包钢三个超过100万吨钢的钢铁基地；“五中”包括扩建太钢、重钢、马钢、石景山钢铁厂，新建湘潭钢铁

厂这五个产30万~100万吨钢的中型钢铁厂；“十八小”是在18个省、自治区新建18个年产10万~30万吨钢的

小型钢厂

 1964年，以攀钢为标志性工程，建设长城钢厂、水钢、遵义金属制品厂等三线基地，恢复建设酒钢、兰钢、

扩建成都无缝、重钢、昆钢等

 伴随着钢厂的布局，我国粗钢产量经历了明显的扩张。1949年初我国钢粗产量为15.8万吨，至1978年已经达

到3178万吨



3.1 重点布局蓬勃发展，产能过剩暗流涌动

 以宝钢的建立为标志，我国钢铁行业进入了起步阶段

 我国的钢铁企业基于已有的布局快速发展，生产技术的提升是我国钢铁行业的最主要特征

 在二十余年间，连铸、高炉喷煤、转炉溅渣护炉、型线材连轧等关键共性技术持续推广应用，综合焦比迅速

下降，钢铁行业生产效率稳步提升

 同时，钢铁工业的节能工作取得可观发展，吨钢综合能耗（标煤）从80年代初的2.52吨下降到90年代末的

1.44吨

 由于更优质的生产技术对于铁矿石的品位要求也更高，我国钢铁企业对外进口铁矿石的规模持续增加，一些

钢铁企业也开始在国外以参股、并购的形式建立铁矿石生产基地

 至20世纪末，我国成为世界上的主要钢铁生产国之一，粗钢年产量达1.24亿吨，占当时世界粗钢年产量的约

15%

 21世纪以来，我国钢铁行业迅猛发展，行业规模急速扩张

 商业地产需求的激活和08年基建刺激计划让钢材需求居高不下

 这一时期，粗钢产量的年均复合增速达到13.5%，21世纪初的数年间复合增速更是接近25%

 至2015年，我国粗钢产量达到8.03亿吨，占世界年度钢产量的一半以上



3.2 提质增效成果初现，绿色环保任重道远

 伴随着钢铁行业的蓬勃发展，钢铁行业也出现了越来越多的问题

 收产能过剩影响，钢铁价格迅速下行

 至2015年末，钢材综合价格指数较2011年的高点跌去近60%

 产量的增加和价格的下行相互催化，钢铁企业利润急剧减少

 由于前期大量产能均以低效产能、粗放式产能的形式出现，产能过剩问题尤为严峻

 2015年，粗钢总产量出现几十年来的首次环比减少，钢铁企业普遍亏损，行业发展遇到困境

 为应对行业内普遍亏损及社会生态环境恶化， “去产能”成为了钢铁行业的主要任务之一

 早在2013年，国务院就要求钢铁产能“消化一批、转移一批、整合一批、淘汰一批”，但产能“边减边增”，

淘汰产能目标未能完成

 2016年，基于“三去一降一补”总体基调，在严禁新增产能的基础上压减现有粗钢产能

 2018年底，“钢铁去产能1.5亿吨”目标通过“地条钢”产能淘汰提前完成，钢铁企业利润回复

 2019年来，“产能置换”工作持续进行，行业持续修复，粗钢产量再度攀升

 2020年，钢铁产量回升并超过2014年的高点
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