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摘要 

 本文介绍钢铁产业链、历史变革以及国内黑色商品金融化现状。 

 钢铁行业的上游涵盖煤炭采选、焦化及黑色金属矿采选三个行

业，其中焦煤焦炭几乎都来自国产，而铁矿石则高度依赖进口。

中游是黑色金属冶炼及压延，下游则是各种轧钢制品的应用。目

前我国是全球最大的钢铁生产和消费国。 

 钢铁产业地区格局的演变往往伴随着大国的变迁，历史上主要发

达国家钢铁产量全球占比的峰值时期也往往是其工业化鼎盛时

期。美国钢铁产量全球占比见顶几乎与非金融部门增加值见顶同

步。与发达国家相比，我国的钢铁集中度还有很大提升空间。 

 我国钢铁产业链上市品种名义持仓金额以及名义成交金额稳步上

升，市场参与主体也从产业客户拓展至金融机构。未来随着我国

商品指数化的进一步推进，以及挂钩商品的结构化产品的逐渐成

熟，参与者结构将更加多元化。 
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除原油深度研究之外，2019 年起我们将着重进行黑色系商品品种的专题研

究，重点着眼于螺纹钢以及铁矿石。在优先覆盖品种选择上，我们主要考虑了

以下两方面原因： 

首先，以螺纹钢为首的黑色系商品与国内宏观经济关系密切。过去十几年

投资为主导的经济发展方式带动了我国钢铁产业的快速发展，螺纹钢、热轧卷

板等钢材品种的产量和消费量都出现了大幅的提升。螺纹钢是我国最重要的钢

材品种之一，主要用于房屋、桥梁、道路等土建工程建设中，大到高速公路、

铁路、桥梁、涵洞、隧道、防洪、水坝等公用设施，小到房屋建筑的基础、梁、

柱、墙、板，螺纹钢都是不可或缺的结构材料，其与基建投资、房地产投资关

系密切，因此人们常将螺纹钢价格视作观察国内经济运行状况的指标之一（详

见图表 1）。 

 

图表 1 Myspic 综合钢价指数与房地产开发投资完成额累计同比 

 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

其次，钢铁产业链日趋金融化，与其余大类资产联动性增强。伴随着 2009

年 3 月 27 日螺纹钢期货、2011 年 4 月 15 日焦炭期货、2013 年 3 月 22 日焦煤

期货，2013 年 10 月 18 日铁矿石期货的成功上市，我国钢铁产业链日趋金融

化，这其中又以螺纹钢期货价格的变化为核心。伴随着钢铁产业链的金融化，

螺纹钢价格与国内其余资产，如国债期货的相关性也在增强，其在 2016 年成

交极其火爆之时还被业内称为国内的“大宗商品之王”（详见图表 2）。而铁矿石

则是钢铁行业第一个国际化的品种，与国际大宗商品关联密切。黑色系商品的

研究是整个宏观经济以及商品研究中不可或缺的一环。 

本系列报告计划涵盖以下几方面内容：钢铁产业链简介、钢铁行业供需格

局分析、螺纹钢定价因子、钢铁产业与国内宏观经济、螺纹钢价格与其他资产

价格的联动等。作为系列第一篇报告，我们首先从钢铁产业链切入。 
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图表 2 Myspic 综合钢价指数与 10 年期国债全价指数 

 

资料来源：Wind，兴业研究 

 

一、 钢铁产业链简介 

螺纹钢是整个钢铁产业最主要的制成品之一。除此之外，线材和板材也是

常见的钢铁制成品。钢铁行业的上游主要涵盖煤炭采选（焦煤）、焦化（焦炭）

以及黑色金属矿采选（铁矿石）三个行业，中游是黑色金属冶炼及压延，下游

则是各种轧钢制品的应用（详见图表 3）。 

 

图表 3 钢铁产业链 

 

资料来源：兴业研究 
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1.1 上游 

钢铁行业的上游涵盖煤炭采选（焦煤）、焦化（焦炭）以及黑色金属矿采选

（铁矿石）三个行业。直接开采出的原煤经过洗选成为动力煤或者焦煤，而焦

煤通过进一步焦化形成焦炭，冶金焦在高炉冶炼过程中起着还原剂、燃料和料

柱骨架的作用。我国煤炭储量丰富，钢铁行业所消耗的焦炭基本都来自国产。 

而铁矿石方面，直接开采出的铁矿石根据粒度不同，通常需要经过烧结或

者球团工艺处理后才能进入高炉冶炼。这主要是为了增加入炉后炉料的透气性、

融化性和品位。入炉原料主要为烧结矿，同时还会添加一定的球团矿和块矿1。

目前烧结矿占入炉含铁原料的 73%左右（其中 90%左右来自进口，10%为国产），

其余 20%多分别为球团和块矿（详见图表 4）。后两者中球团部分国产，块矿则

基本都是进口。我国钢铁冶炼所需要的铁矿石原料严重依赖进口，国际上铁矿

石主要集中在四大矿山手中。 

 

图表 4 矿石入炉结构配比 

 

资料来源：Mysteel，兴业研究 

 

1.2 中游 

经过加工处理的冶金焦和铁矿石以 0.5:1.6 的比例投入高炉进行冶炼，则进

入钢铁生产的中游。根据所用原料以及加工流程的不同，中游可以区分为长流

程以及短流程两种工艺。长流程工艺涵盖上游的煤焦焦炭以及铁矿石行业，而

短流程工艺则不涵盖。长流程通过高炉炼铁、转炉炼钢、精炼和连铸等工艺产

出钢坯（粗钢），加工流程长、设备要求高，一般只有大型钢厂拥有此技术。 

以废钢为原料的电炉加工工艺，并不直接涉及上游行业。废钢加入电炉后，

经过精炼和连铸等工艺即产出钢坯（粗钢）。除了大型钢厂拥有此生产工艺外，

                                                      
1 直接通过采矿得到的大块铁矿石。 

50%

55%

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2014/07 2015/02 2015/09 2016/04 2016/11 2017/06 2018/01 2018/08

进口烧结矿入炉配比 国产烧结矿入炉配比 球团入炉配比 块矿入炉配比

http://www.hibor.com.cn/


                                                                                        商品报告／外汇商品团队 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                  

7 

独立的小钢厂也能够采用电炉来生产钢坯。电炉炼钢的成本主要取决于废钢，

如果废钢价格足够低，则电炉炼钢的成本低于转炉炼钢，否则高于转炉炼钢。 

2016 年供给侧改革前，钢铁行业较为低迷的几年，电炉法和转炉法炼厂成

本差异较小，电炉法产量占比降至历史最低位。2016 年，焦化行业供给侧改革

率先启动，焦炭价格的大幅上涨带动了转炉生产工艺成本的快速上涨，并迅速

超过电炉工艺成本。2017 年钢铁行业供给侧改革后，炼钢行业利润大幅提升，

刺激了以废钢为原料的电炉加工规模的提升，带动了废钢以及石墨电极价格的

抬升。电炉法炼钢成本快速抬升，并反超转炉工艺成本（详见图表 5 和图表 6）。 

 

图表 5 电炉与转炉螺纹钢成本差异  图表 6 中国转炉法和电炉法粗钢产量 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业研究  注：数据为截止到 2017年的年度数据。 

资料来源：国际钢铁协会，兴业研究 

 

1.3 下游 

粗钢经过轧钢后成为外观各异的各种终端钢材。根据形状和性能不同，用

途也存在差异。螺纹钢和线材等长材被用于建筑业。螺纹钢主要用于房屋、桥

梁、道路等土建工程建设的结构件，而线材则作为配筋和焊接结构件以及拉丝

原料。热轧卷板等扁平材则广泛用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容

器等的制造。无缝钢管、焊管等管材则多用于输送流体的管道或结构零件等。

2018 年，我国钢材下游总计有约 66%用于房地产以及基础建设，此外家用电

器、汽车以及机械设备也是主要的用途（详见图表 7）。 
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图表 7 2018 年我国钢材下游用途构成 

 

资料来源：Wind，CEIC，兴业研究 

 

二、 钢铁供给全球格局演变 

2.1 钢铁产业地区格局的演变是各国先后工业化的见证 

钢铁工业作为国民经济的基础产业，是衡量一个国家综合国力和工业化程

度的重要标志。全球百年钢铁工业发展，往往伴随着钢铁产业地区格局的演变

和大国的变迁。英国、美国、日本这三个工业化强国依次经历了钢铁工业的峰

值点，具备了完整的钢铁产业生命周期。 

世界上最先完成工业革命的英国在 19世纪全球钢铁产业中占据主导地位。

进入 20 世纪，伴随着美国工业生产的崛起以及国际领导地位的切换，美国占

据了 20 世纪前 70 年全球钢铁生产的首位，并在 1945 年创下占当时全球粗钢

产量 63.92%的历史峰值，此后伴随美国经济结构愈发趋向第三产业为主导，以

及同时期追赶国前苏联和日本工业化的崛起，前苏联和日本分别是 20 世纪七

八十年代和九十年代全球钢铁产量最大的经济体。 

此后我国开启工业化进程，1997 年起，我国粗钢产量超过当时全球排名第

一的日本，并在 2003 年超过了日本和美国产量之和，此后一直保持上升态势。

目前我国是全球最大的粗钢生产国，粗钢产量占全球产量一半以上。2018 年全

球粗钢产量达到 18.086 亿吨，同比增长 4.6%。我国粗钢产量为 9.283 亿吨，

同比增长 6.6%。我国粗钢产量占全球粗钢产量的份额，由 2017 年 50.3%上升

到 2018 年的 51.3%。美国、日本粗钢产量占比已经下降至 4.8%和 5.8%（详见

图表 8 至图表 10）。 
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图表 8 主要国家全球粗钢产量占比演变  图表 9 2018 年全球粗钢产量构成 

 

 

 

资料来源：国际钢铁协会，兴业研究  资料来源：国际钢铁协会，兴业研究 

 

图表 10 不同历史阶段世界钢铁产量排名前三的国家 

时期 第一名 第二名 第三名 

1800-1880 年 英国 美国 德国 

1880-1950 年 美国 德国 英国 

1953-1970 年 美国 前苏联 德国 

1971-1992 年 前苏联 日本 美国 

1993-1996 年 日本 中国 美国 

1997 年至今   中国 日本 美国 
 

注：上世纪 70 年代以前的时间划分为大概日期。 

资料来源：国际钢铁协会，卓创资讯，兴业研究 

 

钢铁工业伴随所在经济体工业现代化的推进而高速发展，在其工业化达到

顶峰时粗钢产量往往也达到占比峰值。以美国为例，由于较难找到 1947 年之

前美国农业、工业和服务业增加值占比数据，考虑到美国的高度金融化，在此

我们用可以找到的 1929 年起非金融行业与金融行业增加值的关系来侧面说明

举例。 

美国非金融部门增加值占比几乎与美国粗钢产量占比同步见顶，两者于 20

世纪 40 年代中期见顶后，在此后 70 年稳步下降。同时我们发现 1947 年迄今，

美国非金融部门增加值占比与制造业占比分别下降了 8.8%与 14.4%，表明在制

造业占比下降的同时，金融部门与非金融部门服务业占比都在提升。综合三者

数据，我们认为美国粗钢产量的变化确实能够在一定程度表明制造业所发生的

变化，也能够表征一个国家内部产业占比的变化（详见图表 11）。 
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扭转几乎不可能，所以这表明美国粗钢产量占比的见顶（1945 年）大概率发生

在服务业占比已经明显超过制造业占比之后。 

 

图表 11 美国粗钢产量、非金融部门增加值以及制造业增加值占比 

 

资料来源：国际钢铁协会，圣路易斯联储，兴业研究 

 

从主要发达国家整体情况来看，1973 年大部分发达经济体粗钢产量几乎

同时达到峰值，绝大多数在此后几十年未再超过此峰值。整体工业化进程完成

之后，发达国家在未来 10年粗钢产量都会出现不同程度的下降（详见图表 12）。 

具体到我国而言，我国服务业占比于 2012 年超过制造业，目前仍处于工

业化进程的中后期阶段。参展发达国家经验，一旦工业化完成之后，我国粗钢

产量可能也将步入下行通道。而届时，服务业占比将进一步提升，同时金融业

的占比可能也会进一步提升。 

 

图表 12 发达国家粗钢产量 

 

注：单位为千吨。 

资料来源：国际钢铁协会，兴业研究 
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2.2 我国钢铁行业集中度仍待提高 

我国钢铁工业在经历了 21 世纪前十年的蓬勃发展之后，于 2011 年进入全

面过剩阶段，这也几乎是当时所有大宗商品的共同特点。我国钢铁行业集中度

在 2011 年之后经历了数年的下降，导致行业效率以及竞争力的下降。2016 年

我国启动供给侧改革之后，钢铁行业产能集中度有所提升。产业集中度的提升

是中国钢铁工业走向高质量发展的关键，有助于整体行业效率以及竞争力的提

升。 

从国外成熟市场来看，钢铁工业在后工业化时代都会经历产业集中度大幅

提升的过程，但过程并不是一蹴而就。美国、日本的钢铁行业均是在 1973 年

达到阶段性产量峰值，不过两国的钢铁集中度在之后 20 年内并没有出现提升，

钢铁集中度的大幅提升发生在产量峰值后的 25 至 30 年。目前美国和日本的

CR42集中度都接近 80%，而我国刚刚超过 20%，还有很大的提升空间。而且除

了发达国家，从目前全球产量排名前 20 企业产量占所在经济体产量占比来看，

除我国外其余经济体均呈现出大的钢铁集团占所在经济体粗钢产量比例较高

的特点（详见图表 13）。展望未来，我国钢铁行业的兼并重组仍将继续，组建

大型的钢铁集团、淘汰落后产能是增强我国钢铁行业国际竞争力的必由之路。 

 

图表 13 全球产量排名前 20 企业产量及占所在经济体产量比例 

 

注：安赛乐米塔尔粗钢产量为卢森堡粗钢产量的 44.67 倍，图中未标出。安赛乐米塔尔是跨国企

业，统计的是企业全球产量，而卢森堡粗钢产量只统计国境内产量。 

资料来源：国际钢铁协会，兴业研究 

 

三、 我国钢铁产业链的金融化 

2009 年 3 月 27 日螺纹钢期货上市，成为我国钢铁产业链第一个上市的期

货品种。自此之后 2011 年 4 月 15 日焦炭期货、2013 年 3 月 22 日焦煤期货、

                                                      
2 CR4是行业前四名份额集中度指标，表明前 4位企业市场占有率。 
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2013 年 10 月 18 日铁矿石期货以及 2014 年 3 月 21 日热轧卷板期货的成功上

市，我国钢铁产业链条的金融化日趋完善。 

市场规模方面，黑色品种名义持仓金额整体呈现稳步上升态势。从上市之

初的不足百亿元上升至目前的 3700 亿元左右，2017 年底时一度达到 4500 亿元

左右。名义成交金额也呈现持续上升态势，并在 2016 年 4 月连续几日超过万

亿元大关（名义）（详见图表 14 和图表 15）。  

 

图表 14 黑色品种名义持仓金额  图表 15 黑色品种名义成交金额  

 

 

 

注：单位为亿元，名义持仓金额为没有计算保证金

比例的金额。 

资料来源：Bloomberg，兴业研究 

 注：单位为亿元，名义成交金额为没有计算保证金比例

的金额。 

资料来源：Bloomberg，兴业研究 

 

市场参与者方面，从起初的基本只有产业客户和散户参与，发展至目前的

产业、金融机构（包括对冲基金）均有参与，市场参与者结构进一步成熟。未

来随着我国商品指数化的进一步推进，以及挂钩商品的结构化产品的逐渐成熟，

参与者结构将更加多元化。 
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