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❖ 废钢分类与贸易流向： 

根据废钢来源，可分为自产废钢、加工废钢和社会废钢。区域分布上，废钢

供应与地区经济发达程度正相关，整体呈现东部多余西部，南方多余北方的

特点。 

❖ 废钢的供应——18、19 年呈现阶段性缺口 

废钢供应非常分散，现有供应研究多集中理论测算。我们根据卜庆才等研究

模拟测算出 2000年以来的废钢供应总量。模型显示，2011年之后，随着废钢

供应突破 1亿吨/年，废钢行业逐步转向过剩；2017 年中频炉关停叠加需求井

喷，废钢需求连续高速增长，2017-2019年废钢行业持续呈现供不应求。若需

求维持当前水平，废钢供需要到 2024 年才会出现供需缓解。 

短周期来看， 2019 年以来，钢厂废钢到货情况基本与 2018年同期持平。考

虑今年上半年废钢需求量同比仍有 15%的增量，2019 年废钢供需较 2018年更

紧。且废钢加工和回收多为室外作业，年内废钢供应呈现明显季节性。 

❖ 废钢需求：较供给侧之前翻倍 

电炉：2019年，电炉用废钢占废钢需求总比例比 48%。2016年年末中频炉集

中关停之后，迎来了电炉产能投放爆发期。2016年年末，合规电炉产能仅有

6000 万吨（工信部口径），2017-2019 年期间持续增加至 1.4 亿吨。产量方

面，电炉调节灵活，电炉利润至开工传导时滞仅 1-2 周。区域方面，电炉产

能分布集中在华东、华南和华中和西南地区等省份。近 2年来，随着高炉转

炉大量争夺废钢量，地区间废钢资源优势逐步强于电力资源优势。 

高炉：高炉转炉废钢需求量占废钢总需求 50%左右，且由于高炉钢厂用量大、

且集中，钢厂对废钢定价更有话语权。调研显示，2017 年以来，随着钢厂利

润快速扩张，转炉废钢系数从中频炉之前的 10%提高到目前 20%-30%。经历供

给侧改革之后，钢厂现金流能力和生产调节水平大幅提升，通过灵活调节废

钢系数，粗钢产量同样可快速实现 10%左右的产量调节。  

❖ 废钢缺口短期难填补，关注产业链相关标的 

废钢-螺纹价差来看，废钢供需偏紧发生于 2018年年中，并在 2019 年愈发加

强。在终端需求不发生剧烈下滑的条件下，废钢资源市场仍将持续强支撑。

建议关注产业链相关标的，包括：葛洲坝、中再环资、格林美、华宏科技、

天奇股份、方大炭素等。 

❖ 风险提示：终端需求风险，环保政策变化 
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背景：2016-2017年钢铁供给侧改革带来的影响包括两点：钢铁去产能以及

中国钢厂成本曲线的变化。2017 年之后，废钢成为钢材生产中重要的原料之

一，当前废钢产量占粗钢比例已经超过 20%。从 2018年以来的几轮下跌来

看，供应端主要通过调节废钢实现供需再平衡。且从每轮涨跌幅度来看，废

钢价格愈发坚挺：2018年年中以来螺纹-废钢价差长期维持在 1600元/吨以

下，且仍在继续缩窄（螺纹-废钢价差为业内评判废钢供需主要参考指标）；

2019年以来废钢价格持续呈现易涨难跌态势。因此，我们有必要对废钢产业

链进行再度梳理。 

 

图 1： 螺纹-废钢价差（2009-2019）  图 2： 2018 年以来历次下跌中上下游跌幅比较 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

一、废钢分类与贸易流向 

1.1 废钢分类 

废钢，指的是钢铁厂生产过程中不成为产品的钢铁废料（如切边、切头等）

以及使用后报废的设备、构件中的钢铁材料。根据外形和尺寸重量，废钢可

分为重型废钢、中型废钢、小型废钢、轻薄料、打包块、破碎料、钢渣、钢

屑等。其中长流程钢厂多使用重废，短流程电炉钢厂多采用重废、轻薄料、

破碎料配合等方式。 

根据废钢来源，可分为自产废钢、加工废钢和社会废钢。自产废钢：钢厂在

生产、轧材过程中产生的切头、切尾、切屑、边角料等，这部分废钢一般直

接回收使用，不进入社会流通环节；加工废钢：主要为钢材下游的制造商如

汽车、家电、机械等制造厂商在生产装配过程中产生的废钢。这部分废钢成

色较好、回收难度小，一般和大型废钢贸易商或者钢厂直接签订回购协议；

折旧废钢：主要为终端中汽车、建筑、机械设备等产品使用寿命到期后，报
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废产生的废旧钢铁，回收难度最大，也是废钢的最大来源（70%）。 

 

图 3： 废钢定义 

 

资料来源：GB/T 4223-2017 废钢铁分类标准，川财证券研究所 

 

1.2 废钢产业链贸易流 

相较于一般商品来说，废钢特点在于其供应非常分散，需求相对集中，形成

天然买方市场。现有贸易流为：钢厂通过招标向废钢贸易公司采购，废钢加

工基地获得招标价扣除税点费用后的招标到手价，扣除成本和合理利润后，

废钢加工基地以该价格向分散的企业和个人收购废钢。 

废钢由于占地面积大，单位价值低，一般不具备大规模囤货的条件，且定价

上以产定销的模式也决定了废钢库存环节较少。 

 

图 4： 废钢产业贸易流向 

 

型号 类别 外形尺寸及重量要求 供应形状 典型举例

I类 1200mm*600mm以下，厚度≥12mm，单重10～2000kg 块、条、板、型
钢锭和钢坯、切头、切尾、中包铸余、冷包、重机解体类、圆钢、板材、型钢
、钢轨头、铸钢件、扁状废钢等

II类 800mm*400mm以下，厚度≥6mm，单重≥3kg 块、条、板、型
圆钢、型钢，角钢、槽钢、板材等工业用科，螺纹钢余科，纯工业用料边角
科，满足厚度、单重要求的批量废钢

中型废钢 ～ 600mm*400mm以下，厚度≥4mm，单重≥1kg 块、条、板、型
角钢、精钢、板型钢等单一的工业余料，各种机器零部件、铆焊件。大车轮轴
、拆船废、管切头，螺纹钢头/各种工业加工料边角科废钢

小型废钢 ～ 400mm*400mm以下，厚度≥2mm 块、条、板、型
螺栓、螺母、船板，型钢边角余料、机械零部件、农家具废钢等各种工业废钢
、无严重锈蚀氧化废钢及其他符合尺寸要求的工业余料

轻薄料废钢 ～ 300mm*300mm以下，厚度<2mm 块、条、板、型
薄板、机动车废钢板、冲压件边角余料、各种工业废钢、社会废钢边角料、但
无严重锈蚀氧化

打包块 ～ 700mm*700mm*700mm以下，密度≥1000kg/m3 块
各类汽车外壳、工业薄料、工业扁丝、社会废钢薄料、扁丝、镀锡板、镀锌板
冷轧边料等加工（无锈蚀、无包芯、夹什）成型

I类 150mm*150mm以下，堆重比≥1000kh/m3
各种汽车外壳、箱板、摩托车架、电动车架、大桶、电器柜壳等经破碎机加工
而成

II类 200mm*200mm以下，堆重比≥800kg/m3
各种龙骨，各种小家电外壳，自行车架，白铁皮等经破碎机加工而成

渣钢 ～ 800mm*400mm以下，厚度≥6mm，单重≤800kg 块
炼钢厂钢包、翻包、渣罐内含铁料等加工而成（含渣≤10%）

钢屑 ～
固状、碎切屑及粉状

重型废钢

破碎废钢

企业1

企业2

个体1

废钢加工基地 A

废钢加工基地 B

废钢加工基地 C

贸易公司（票） 钢厂

招标

招标价 –税点等

基地到手价-加工成本
-合理利润
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资料来源：川财证券研究所 

 

区域分布上，废钢供应与地区经济发达程度正相关，整体呈现东部多余西

部，南方多余北方的特点。根据废钢协会统计，华东地区废钢采购约占全国

40%，其次为华北、东北等地，其中江苏常年位居我国废钢采购第一大省。按

照现有废钢加工企业名单（鼓励名单，非准入名单）分布，同样是华东废钢

企业数量居前，其次为华北、东北等地区。现货定价权同样呈现一定地域倾

向，华东地区以沙钢、日钢等钢厂招标价为行业标杆，华北和华南地区报价

则较为分散，并绝对的行业标杆。 

 

图 5： 废钢分地区采购量（2012）  图 6： 废钢加工企业分布（2018） 

 

 

 

资料来源： CNKI，川财证券研究所   资料来源： 工信部，川财证券研究所 

 

二、废钢的供应——18、19 年呈现阶段性缺口 

废钢由于供应非常分散，因此供应端数据相对匮乏，现有供应研究多集中理

论测算。长周期角度来看，废钢测算主要分为钢铁蓄积量折算法和钢铁制品

生命周期法。由于我国钢材使用投入年限不足，废钢产生系数远低于发达国

家，现有研究多采用钢铁制品生命周期法。 

2.1 废钢供应——中长期测算 

根据废钢协会数据， 2009-2016 年期间，废钢年度供需大约 0.9亿吨左右。

2017年，废钢供需暴增 64%至 1.5亿吨，2018年，这一数据再度增加 27%至

1.8亿吨；2019年 1-6月，废钢供需同比增加 15%至 1 亿吨，年化需求突破 2

亿吨。相较于供给侧改革之前，当前废钢供需已经翻倍。 

由于自产废钢和加工废钢规模相对稳定，近 2年的废钢增量主要通过社会废
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钢渠道补充。2016年之前，社会废钢占总供应比例仅在 40%，2019年，这一

比例系数提高至 68%。 

 

图 7： 2019 年废钢消耗量为“供给侧”之前 2倍  图 8： 供应增量主要依赖于社会废钢渠道 

 

 

 

资料来源：废钢协会，川财证券研究所   资料来源：废钢协会，川财证券研究所 

 

钢铁生命周期法假设钢铁制品平均寿命为 N年，则 T年时的折旧废钢为 N年

之前开始使用的钢材制品。根据卜庆才等在“2020-2030 年中国废钢资源量

预测”一文中的测算，钢厂自产废钢回收率为 5%、加工废钢回收率为 5%-

5.5%，折旧废钢回收率为 50%。 

根据卜庆才等研究，2000年附近钢材寿命约 20年，即 2000年生产的钢材量

对应 2020 年社会废钢供应量。我们根据上述各分类系数以及当年粗钢产量，

模拟测算出 2000年以来的废钢供应总量。废钢消耗量采用废钢协会年度数

据。 

综合看来，在 2010年之前，废钢供需整体维持平衡，年度供需差额在 500万

吨附近。2011年之后，随着废钢供应增加至 1亿吨/年，废钢需求保持平

稳，废钢行业逐步转向过剩。2017年中频炉关停叠加需求井喷，废钢需求连

续高速增长，2017-2019年废钢行业持续呈现供不应求。2017-2019年废钢年

度缺口分别为 1472万吨、4090 万吨和 4438万吨（根据半年度预估）。 
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图 9： 年度废钢供需差测算 

 

资料来源：CNKI、川财证券研究所 

 

供应方面，考虑 2001年开始，粗钢产量进入两位数高速增长，对应 2021年

左右开始，社会废钢供应明显增长。经测算，2019-2021 年，废钢供应维持

年度 1.6 亿吨左右。2022年之后，废钢供应将会持续增加，并在 2024年增

加至 2亿吨/年以上,2027年将突破至 3亿吨/年以上。 

 

图 10： 钢厂自产废钢系数  图 11： 废钢年度供应增速 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 
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图 12： 2001-2019 年废钢供需差  图 13： 2020-2030 废钢供应模拟测算 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

2.2 短期供应——年内供应无增长，季节性明显 

长期测算显示，若需求维持当前水平，废钢供需要到 2024年才会出现供需缓

解。但长期测算仅能提供年度级别平衡表，难以反映年内短期变动。 

正如上文所述，由于废钢供应非常分散，且仍在不开票的情况，供应端数据

较为匮乏。从物流环节角度出发，废钢供应主要包括三个环节：终端废钢即

时产量与库存、废钢基地到货与库存、钢厂废钢到货与库存。目前资讯统计

数据集中钢厂废钢到货与库存，基地环节数据尚未成体系。 

根据富宝等资讯机构统计，2019 年以来，钢厂废钢到货情况基本与 2018年

同期持平。考虑今年上半年废钢需求量同比仍有 15%的增量，2019年废钢供

需较 2018 年更紧。 

由于废钢单位价值低，占地面积大，除 2016-2017中频炉关停导致废钢暴跌

（1700-2000 元/吨）时，供应端出现过主动囤货外，其他时间点废钢更多为

即产即销的模式。废钢中间库存环节缓冲带较少，经验值上，基地常备废钢

库存多为 10-20天，钢厂废钢库存在 11-18天左右。 

废钢加工和回收多为室外作业，年内废钢供应呈现明显季节性。夏季、冬

季、雨季或节假日基地加工能力降低。因此，1-2月，7-8月，以及十一长假

等废钢供应均为呈现季节性回落。 

 

 

 

 

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

2
0

15

2
0

16

2
0

17

2
0

18

2
0

19

废钢年度供需差

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

废钢供应 废钢消耗量



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 10/17 

图 14： 钢厂废钢到货  图 15： 钢厂废钢库存 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 

 

三、废钢需求：较供给侧之前翻倍 

废钢供应分散，但需求集中钢厂易于跟踪。2016年中频炉关停之前，废钢除

高炉转炉外，主要流向中频炉。2016年中频炉用废钢占比约 38%，转炉废钢

占比约 49%，电炉废钢占比约 13%。2016年之后，废钢需求更多流向长流程

钢厂，2019年转炉废钢占比提升至 52%，电炉废钢占比 48%。 

 

图 16： 废钢需求流向（2016-2019）  图 17： 重废-轻薄料价差 

 

 

 

资料来源： Mysteel，川财证券研究所   资料来源： 钢协，川财证券研究所 
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始寻求转炉添加轻薄料等工艺突破，叠加电炉开始投产，废钢-轻薄料价差逐

步从高位回落，在 2017年年中至年末，轻薄料价格甚至高于重废。2018年

年初至 5 月份，需求延后导致钢厂利润阶段性回调，重废-轻薄料价差维持零

值附近。2018年 6月，钢厂利润重回 1000元/吨后，重废溢价再度走高。伴

随高炉钢厂利润逐步下移，重废-轻薄料在 2019年年中逐步恢复到零值附

近。 

 

3.1 电炉:产能增速逐步放缓，技术革新推动下产量弹性巨大 

2016年年末中频炉集中关停之后，迎来了电炉产能投放爆发期。2016年年

末，合规电炉产能仅有 6000万吨（工信部口径），2017 年增加 3000万吨至

9100万吨，2018年和 2019年分别增加 2044万吨和 2010 万吨至 1.4亿吨。

2020-2022 年期间，原有闲置电炉产能指标基本已经投产，新增产能主要通

过置换方式投放，平均每年产能增幅约 830万吨。到 2022年年底，全国电炉

产能约 1.76亿吨。 

2017年以来，随着新建电炉的生产投放，电炉行业可谓经历了一轮技术革

新。根据中国金属协会数据，通过缩短冶炼周期（55min-36min）,提高金属

收得率等方式，2017年以后新投产的电炉实际产能大约为旧电炉的 1.7倍左

右。 

产量方面，由于电炉成本通常较高炉贵 200元/吨以上，需求季节性淡季时电

炉减产首当其冲。电炉产能利用率近 2年来仅在 70%左右。电炉调节非常灵

活，根据 Mysteel统计，电炉利润至开工传导时滞仅 1-2周。 

 

图 18： 电炉产能变化  图 19： 电炉钢产量与产能利用率 

 

 

 

资料来源： Mysteel，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所 
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图 20： 电炉利润与开工率  图 21： 电炉产能地区间分布 

 

 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所   资料来源： Mysteel，川财证券研究所 

 

区域方面，电炉产能分布集中在华东、华南和华中和西南地区，主要集中在

废钢资源和电力资源丰富的省份。近 2年来，随着高炉转炉大量争夺废钢

量，地区间废钢资源优势逐步强于电力资源优势。 

以电炉地区成本曲线为例，2017 年之前，全国废钢区域价差不大，多在[-

200,200]之间波动，电炉成本优势主要取决于电费优势（西南地区）；2017

年之后，地区间废钢价差剧烈波动，区间幅度高达[-400,400]，废钢偏紧格

局下成本优势集中废钢产地，华东逐步成为全国电炉成本洼地。 

 

图 22： 废钢地区间价差 2017 年之后剧烈波动  图 23： 电炉成本构成变化 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所，用利润代替成本 
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2017年年中最高 13%下降至 2019 年 9月约 2.6%；废钢和石墨电极成本大幅

波动，相对固定的电费成本占比被压缩，2016年年初电费成本占比约 17%，

2019年 9 月电费成本占比仅 8.6%。 

 

3.2 高炉：通过废钢系数主动调节粗钢产量 

高炉转炉废钢需求量同样占废钢总需求 50%左右，且由于高炉钢厂用量大、

且集中，钢厂对废钢定价更有话语权。高炉对废钢资源集中于重废，其中高

炉内实际可添加 5%左右，转炉环节实际添加 33%，综合添加比例高达 38%。

2017-2018 年期间，巨额利润下，高炉钢厂普遍开始探索高炉添加废钢工

艺，不过，由于实际操作影响炉体顺行，高炉加废钢比例逐步减少，实际添

加环节仍集中转炉。 

 

图 24： 高炉钢厂废钢添加方式和系数 

 

资料来源：CNKI，川财证券研究所 

 

调研显示，2017年以来，随着钢厂利润快速扩张，转炉废钢系数从中频炉之

前的 10%提高到目前 20%-30%。根据钢协每月发布的协会会员转炉废钢系数，

样本钢厂转炉废钢系数 2016年年底仅 7.4%，2019年 7 月为 13.5%。但该样

本口径为 85家钢企，且数值较实际调研值略小。 

包括富宝、Mysteel等资讯机构同样发布废钢日耗数据，通过产能可推算钢

厂废钢系数。富宝数据显示，截止 2019年 9月，全国钢厂废钢系数为

21.7%，其中在 2018年 11月-2019 年 2月和 2019年 7 月至今发生两次明显

的废钢用量回落。 

叠加调研和数据回测，钢厂废钢系数决定因素主要取决于钢价和钢厂出货压

力，钢厂利润由于仍在 400-500 元/吨以上，并不是决定当前废钢用量的决定

指标。即，经历供给侧改革之后，钢厂现金流能力和生产调节水平大幅提

升，通过灵活调节废钢系数，粗钢产量可快速实现 10%左右的产量调节。 
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图 25： 转炉废钢消耗量  图 26： 高炉钢厂通过废钢灵活调节产量 

 

 

 

资料来源： Wind，川财证券研究所   资料来源： Wind，川财证券研究所，用利润代替成本 

 

四、废钢缺口短期难填补，关注产业链相关标的 

以废钢-螺纹价差来看，废钢供需偏紧发生于 2018年年中，并在 2019年愈发

加强。在终端需求不发生剧烈下滑的条件下，废钢资源市场仍将持续强支

撑。建议关注产业链相关标的，各环节涉及标的入图表 27所示。 

 

图 27： 废钢产业链主要标的 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 28： 废钢产业链相关标的盈利预估（Wind 一致预期） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所，数据日期：2019/9/19 

 

  

日期 2019/9/19
代码 证券简称 2018 2019 2020 2018 2019 2020
600068.SH 葛洲坝 6.0 277 1.05 1.13 1.26 5.73 5.32 4.77
600217.SH 中再环资 5.5 77 0.27 0.29 0.35 20.12 19.16 15.84
002340.SZ 格林美 4.7 196 0.18 0.22 0.28 26.79 21.26 16.80
002645.SZ 华宏科技 10.6 49 0.39 0.44 0.57 26.80 24.23 18.42
002009.SZ 天奇股份 8.4 31 0.22 0.59 0.74 37.62 14.16 11.35
600516.SH 方大炭素 13.1 356 1.42 0.98 1.01 9.18 13.40 12.92

股价（元） 总市值（亿元）
EPS PE
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风险提示 

终端需求风险 

废钢最为中间原材料，最终需求取决于地产、基建等终端行业。若终端需求

产生大幅波动，将影响废钢自身平衡表。 

环保政策变化 

废钢加工生产基地面临扬尘等环境污染，环保政策或对基地废钢供应造成阶

段性影响。 
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