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边际改善，持续几何？ 

钢铁行业跟踪与展望 

 

粗钢产量结束两年负增长后实现微增，需求端基建已经摆脱疫情影响，但大幅增长面

临债务的约束，其更可能是钢铁需求端的托底而非刺激，且更多需要中央发力，制造业投

资增速的回暖是钢铁有利的一面，其内部虽有差异，但不乏汽车、船舶这类的亮点，未来

制造业有望贡献更多。但钢铁需求的最大变量仍在地产，若销售迟迟无法回暖，新开工和

施工面积仍难以表现，那么地产这一负面冲击仍将持续。 

从行业财务表现来看，钢铁行业在2022年大幅恶化后，2023年边际向好，利润改善明

显，但仍处于历史较低水平。考虑到下游房地产的情况，盈利改善的持续性则有待观察。

此外，亏损企业占比虽有所下降但仍处于较高水平，行业负债率仍有提升，现金流也有待

改善。 

债券市场方面，钢铁行业融资情况有所好转，融资缺口持续收窄。从到期压力来看，

约40%的债券在年内到期，时间分布相对均匀。二级市场信用利差显著收窄，“弱资质”

主体收益率也随市场趋势性下行。个体层面，个别主体仍存在收入下滑、现金流表现不佳、

债务负担偏重、到期债券占比偏高、短期偿债指标偏弱等压力。考虑到钢铁企业盈利边际

改善的情况，以及再融资能力，行业风险可控。 
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一、行业基本面 

1.1  供给端 

钢铁行业过去几年经历了明显的变化，从产量来看，2023年粗钢产量10.19亿吨，同比

微增0.6%，结束了产量的连续2年下滑，在地产冲击的影响下实属不易。钢材上，2023年

产量13.63亿吨，同比增长5.2%。从重点钢企的日均产量来看，也呈现出与2021年和2022年

同样的特点，产量先增后减。 

图  粗钢产量及同比增速（单位：亿吨，%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  我国重点企业粗钢日均产量（单位：万吨/天） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

区域分布上，河北和江苏仍是最大的两个产区，也是唯二的产量破亿吨的省份，2023

年产量分别为2.11亿吨和1.19亿吨，占比分别为20.7%和11.6%。其次则为山东、辽宁和山

西，产量占比分别为7.3%、7.3%和6.2%，同时前5省份保持稳定，其他省份产量均不足

4000吨，占比不足4%。从变化来看，2019-2023年的5年间，青海和天津的降幅最为明显（-

58.7%和-25.1%），青海产量本就很低，而天津粗钢产量从2194.77万吨降至1644.48万吨，

区域产业出现弱化。另一个需要关注的是河北省，其产量从2.41亿吨降至2.11亿吨，降幅

12.9%，产量占比降低3.3个百分点。最为最大的粗钢产区，河北钢铁行业在多重因素影响

下，也出现了一定变化，以唐山为例，其钢铁行业盈利在2022年弱化明显，直至2023年3季

度才出现明显回暖。过去5年，产量前10（2023年）的省份中，广西和福建的增幅在40%以

上，安徽增速约20.8%，广东增速约14.3%，山西增长4.2%，其他省份相对稳定，增减变化

在1%左右。 

图  我国粗钢产区分布、产量变化及占比变化（单位：万吨，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

1.2  需求端 

接下来，我们重点观察钢铁行业的需求变化。 

1.2.1  房地产 

房地产基本是钢铁最重要的下游，基本上贡献了三成的需求。而房地产过去几年的景

气度未见好转，也是钢铁需求最大的负面因素。首先是投资端，2021年2月创新高后

（38.3%）一路下行，2023年1季度短暂回暖后，2季度开始继续走低，目前看趋势已放缓，

但仍在磨底过程中。销售的表现也基本趋同，增速仍在下探，但趋势已放缓。2023年全国

商品房销售面积11.17亿平方米，比上年下降8.5%，其中住宅销售面积下降8.2%；商品房销

售额11.66亿元，同比下降6.5%，其中住宅销售额下降6.0%。 

图  房地产开发投资完成额累计同比（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  商品房销售面积及商品房销售额累计同比（单位：%） 

 
数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从建筑施工的角度来看，仅有竣工面积表现良好，更多的是保交楼的要求，而新开工

和施工面积依然表现不佳，新开工面积降幅虽有收窄，但2023年全年仍在-20.4%的水平，

而随着竣工面积的提升，2023年施工面积则处于走弱趋势中，如果新开工无法回暖，施工

面积的下降可能仍会持续，而这将是对钢铁需求最明显的冲击。而新开工面积的复苏一方

面需要销售的回暖，另一方面也需要解决房企的债务问题，两者目前来看均面临困难。 

图  房屋新开工面积、施工面积及竣工面颊累计同比（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

1.2.2  基建 

地产之外，钢铁最主要的需求就是基建。2022年和2023年基础设施建设的投资增速整

体表现尚可，分别为11.52%和8.24%，已摆脱疫情的影响回归正常，这是钢铁需求最重要

稳定器。但基建也存在地方债务等困扰，当下化解地方债务是核心目标，最重要的基建投

资主体受到抑制，尤其是高债务风险区域。近期，中央已对12个重点省份的政府投资项目

作出了明确要求，严控新增，在建项目分情况对待，处理方式包括缓建和停建。在地方债

务的约束下，基建对钢铁的需求更可能是托底而非刺激，且更多需要中央发力。 

图  基础设施建设投资完成额累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

分项来看，铁路运输和电力等能源建设领域表现良好，2023年全年投资增速分别为达
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到25.2%和27.3%，这基本上也处于2018年以来的高点，而公路运输和水利建设则相对平庸，

道路运输业的投资增速2023年转负（-0.7%），接近2021年的低点（-1.2%），水利、环境

和公共设施管理业投资基本持平于2022年，基建的增长需要这两个领域贡献更多。 

图  基础设施建设各项目投资完成额累计同比（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

1.2.3  其他行业 

钢铁的下游主要需求还包括以机械、汽车、船舶等为主的制造业，制造业的固定资产

投资增速自2021年初以来，持续处于下降通道中，2023年下半年有所企稳，前7个月5.7%

的增速是本轮的新低，此后稳步回升，2023年全年为6.5%。其中，汽车行业保持着较高投

资增速，全年同比增长19.4%。汽车行业经过多年的反复，产量终于在2023年迈上了3000

万辆的大关，全年产量3011.32万辆，同比增长9.30%。回顾历史，我国汽车产量经过多年

高速发展，产量于2017年达到2994.20万辆，但此后景气度转弱，产量逐步下降，2020年达

到阶段性的低点2462.50万辆，近几年在新能源汽车强势增长的带动下，产量逐步回升。同

时，据中国企业工业协会数据，2023年全年汽车销量也突破3000万辆，达到3009.40万辆，

同比增长12.0%。汽车行业的用钢需求短期内仍有惯性，中长期的关注点在于汽车销售这

一变量。 

图  其他主要需求端投资完成额累计同比（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

机械领域，在疫情冲击和经济增长的压力下，机械设备的投资增速也处于下行通道中，

未来的回暖仍有赖于宏观经济的复苏。而铁路、船舶、航空航天等领域投资增速已呈现底

部回升态势，2023年前4个月创下本轮新低-8.2%后，逐步回暖，全年增速2.8%。其中，造

船业表现突出，2023年前11个月，我国新接船舶订单量6485万载重吨，手持船舶订单量

13409万载重吨，分别同比增长63.7%和29.4%；造船板产量2023年达到1399万吨，同比增

长15.9%，虽较2022年的增速有所下降（2021年和2022年增速分别为7.9%和32.3%），但仍

保持在较好的水平。 

图  新接船舶订单量及手持船舶订单量（单位：万载重吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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1.3  进出口 

2023年我国粗钢出口9930.16万吨，进口1139.95万吨，净出口8790.21万元；钢材出口

9026万吨，进口765万吨，净出口8261万吨。从需求来看，钢铁的净出口约占全国需求的

8%-10%左右的比重。考虑到当前的海外经济和国际环境，出口的情况很可能会出现波动，

但惯性的存在以及占比使得潜在的降幅预计也在可承受范围。 

图  粗钢进出口及净出口数量（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

1.4  库存 

2023年底，钢材的库存位于季节性低点，后续两个月可能面临攀升，但随着春节开工

的到来，库存有望逐步消耗。与过去年度相比，预计2024年不会出现显著的变化，整体处

于稳定的趋势中。 

图  我国社会库存钢材、主要钢厂库存螺纹钢及主要钢厂库存建筑钢材（单位：万吨） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

1.5  价格 

2023年钢材价格走势近似“V”型，1季度在地产销售回暖和经济向好的预期中走强，

但随着复苏的证伪，钢价重回跌势，并于6月初回到2022年11月的低点，此后处于盘整阶段，

直到11月才重新上涨，而期货的反应更为灵敏。 

图  我国钢材综合价格指数及螺纹钢和铁矿石期货结算价（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

讨论钢价，铁矿石必不可少，2023年6月后基本上可以认为铁矿石带动钢价上涨。我国

铁矿石的对外依赖度高达75%左右，2023年铁矿石进口量11.79亿吨，同比增长6.6%。从历

史的走势来看，目前铁矿石的价格已处于相对高位，低库存以及美国的降息预期仍是其价

格的利好，同时海外矿山减产这一常规操作也极易刺激到其价格。若未来铁矿石价格能够

保持相对稳定，对钢价也是一定支撑。但铁矿石作为一个极易炒作的品种，若价格出现明

显下行，也会显著影响钢价。 
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1.6  未来展望 

地产仍在弱化，对钢铁的影响有减弱趋势，但若销售迟迟无法回暖，新开工和施工面

积仍难以表现，那么地产这一负面冲击仍将持续，这也是钢铁面临的最大变量。基建方面

已摆脱疫情的影响回归正常，构成钢铁需求的稳定器，但大幅增长面临债务的约束，因此

基建对钢铁的需求更可能是托底而非刺激，且更多需要中央发力。制造业投资增速的回暖

是钢铁有利的一面，其内部虽有差异，但不乏汽车、船舶这类的亮点，未来有望贡献更多。

进出口可能面临海外影响而波动，但惯性的存在以及占比使得潜在的降幅预计也在可承受

范围。 

总体来看，钢铁的需求和宏观经济高度相关。我们简单探讨粗钢产量和GDP的关系，

过去10年，粗钢产量/GDP这一指标逐年下降，2023年为8.1%，较2022年下降0.3个百分点。

我们假定2024年GDP增速5%（现价），按照8%的比值预测2024年粗钢产量增速3.91%，按

照继续下降0.3个百分点后的7.8%计算，2024年粗钢产量预测增速1.31%。基于我国的经济

增长目标，我们相信钢铁行业的需求很难再出现显著的弱化了。当然，这部分的推测过于

线性化，作为最核心的经济体量在，钢铁这一工业粮食的稳定性就相对有保障，但需要警

惕地产的再次冲击。 

图  粗钢产量与 GDP 的比值（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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二、行业财务表现 

2.1  收入与利润 

2023年钢铁行业（黑色金属冶炼及压延加工业）营业收入83,352.40亿元，同比下降

2.20%，继2022年转负后连续两年负增长，但降幅已收窄；月度营业收入（累计值）增速

均为负。从利润来看，全年实现利润总额564.80亿元，同比大幅增长157.30%。从月度数据

来看，行业利润总额（累计值）自2022年2月起负增长，至2023年2月利润总额全部转负，

当年4月短暂回正后，5月再次转负，6月起开始重新盈利，但增速仍为负，直至10月增速转

正，达到37.00%，此后直至年末同比增速大幅提升，改善迹象明显。 

图  行业年度营业收入及利润总额情况（单位：亿元，%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

2.2  毛利率 

2023年钢铁行业毛利率整体呈回落后反弹趋势。从年初至5月，毛利率水平持续下滑，

由2022年末的7.29%下降至5月的2.82%，但此后波动上升，且临近年末增幅较快，2023年

末达到8.86%，为2021年7月以来的最高水平。对比近几年情况来看，2023年5月之前处于

2018年以来的同期最低水平，之后逐渐好转，并于年末赶超之前两年，已在中枢附近。而

费用率近年来总体稳总趋降，2023年维持在2-3%左右。 

图  行业毛利率（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

图  行业利润总额、费用率及毛利率（单位：亿元、%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

另一方面，我们关注行业亏损企业占比的情况。2023年年内亏损企业占比整体呈下降

趋势，在第二季度出现了小幅的回调，但下半年继续下降，由6月的37.51%下降至11月的

31.49%，但在近年来整体水平中仍较高。随着行业兼并重组的进行，行业集中度不断提升，

规模效应愈发明显，小钢企盈利能力远不及大中型企业。 

图  行业亏损企业占比（单位：%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

2.3  运营效率 

资产运营效率方面，具体关注钢铁行业应收账款、产成品存货和存货的变化情况。

2023年以来，应收账款整体呈持续增长趋势，由2月的3,540.20亿元增长至10月的4,462.70亿

元，为2019年末以来的高点。存货方面，2023年上半年规模迅速减少，2023年6月达到全年

的低点7,612.90亿元，此后出现小幅回升，总体处于近年来中等水平。其中，产成品存货呈

波动下降趋势，2023年11月达到全年的低点2,999.60亿元，但仍处于近年来中等偏高的水平。

整体来看，行业资产运营效率有所修复。 

图  行业应收账款、产成品存货及存货情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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2.4  负债率 

2023年，行业资产负债率总体仍延续2021年末以来的持续上升态势，由年初的62.03%

增长至2023年11月的64.54%，但在12月再次出现了回落。整体来看尽管幅度不大，但资产

负债率全年整体呈上升趋势。在行业盈利才现改善且持续性仍待观察时，杠杆的提升带来

的财务费用对利润又是一定消耗。 

图  行业资产负债率（单位：%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

2.5  现金流 

此部分，我们通过上市的发债钢铁企业来观察行业现金流，共包括上市钢企37家。经

营活动层面，在2022年显著下滑后，2023年前3季度同比下降近4成。同时，对外投资亦有

所收紧，投资活动净流出规模约占2022年的41%，筹资活动前的现金净流入253亿元，虽有

弱化，但幅度尚可。筹资活动则呈现近几年持续净流出的状态，净流出规模继续减少。在

投资收缩和筹资净流出减少的带动下，上市钢企2023年前3季度现金及现金等价物实现增长，

但仅有3.77亿元，仍有待继续改善。 

图  发债上市钢企现金流情况（单位：亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

总体来看，钢铁行业在2022年大幅恶化后，2023年边际改善明显，尤其是利润表现，

但目前仍处于历史相对较低的水平，这是需要关注的点。同时，考虑到房地产的情况，盈

利改善的持续性则有待观察。上市钢企表现折射出行业现金流仍有弱化。此外，亏损企业

的占比虽有下降，但仍处于近几年行业中高水平，行业负债率则继续提升。 
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三、债市表现 

3.1  一级市场 

从一级市场表现来看，2023年钢铁主体发行总额1707亿元，虽然仍在延续2019年以来

的持续减少，但降幅已大幅缩小，同比增速为-1.22%。同时，到期规模同样小幅下降，

2023年偿还1979.16亿元，同比下降8.83%。净融资额方面，2023年融资缺口已有所收窄，

为-272.16亿元，同比增长38.53%。2024年1月29日，中国宝武钢铁集团有限公司发行了全

国首单科技创新低碳转型“一带一路”债券，发行规模100亿元，期限3年，发行利率2.45%，

创下了近年来央企公司债券最大发行规模和同规模公司债券最低发行利率，结合最近三年

以来净融资情况逐渐好转的趋势，未来钢铁行业融资环境或将进一步好转。 

图  钢铁行业样本企业一级市场表现（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

截至2024年1月31日，钢铁行业存续债3053.31亿元，其中2024年内到期（含回售和赎

回，下同）1221.31亿元，占比约40%。从月份来看，3月、4月、7月的到期量较大，接近

200亿元。考虑到钢铁企业盈利边际改善的情况，以及再融资能力，行业风险可控。 

图  钢铁行业存续债到期情况（单位：亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从个体来看，河钢集团有限公司（以下简称“河钢集团”）和首钢集团有限公司（以

下简称“首钢集团”）存量债超500亿元，山东钢铁集团有限公司（以下简称“山钢集

团”）、河钢股份有限公司（以下简称“河钢股份”）、鞍钢集团有限公司存量债超百亿，

中国宝武钢铁集团有限公司（以下简称“中国宝武”）仅一只存量债，规模100亿元。从到

期来看，山钢集团约一半的债券在2024年到期，江苏沙钢集团有限公司（以下简称“沙钢

集团”）和宝山钢铁股份有限公司则有约90%的债券需2024年偿还（含回售和赎回），尤

其是沙钢集团，到期占比很高，尽管是民营龙头，但其再融资情况易受资本市场的影响而

波动，进而可能对其借新还旧构成影响。 

图  企业存量债规模及到期情况（单位：亿元，%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

3.2  二级市场 

2023年钢铁行业信用利差大幅收窄，尤其是上半年，基本上是单边下行的行情，5月中

旬后有所反复，小幅走阔至约100BP，下半年开始震荡走低，目前已是历史低位。 

图  钢铁行业信用利差（单位：BP） 
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数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从个体的绝对收益来看，目前收益率在5%以上的个券仅是辽宁方大集团实业有限公司

的2只中票，近1年从接近6.5%的高点下行了约53BP。收益在4%-5%之间的仅有9只债券，

涉及主体包括江苏永钢集团有限公司（以下简称“江苏永钢”）、包头钢铁（集团）有限

责任公司、内蒙古包钢钢联股份有限公司（以下简称“包钢股份”），同样近1年也大幅下

行，以23包钢MTN001(科创票据)为例，其发行票面利率5.4%，起息日2023年3月10日，目

前估值4.11%，下行约129BP。而3.5%-4%的债券仅7只，主体同样为江苏永钢和包钢股份。

可以看到，行业内的“弱资质”也随着整个债券市场趋势性走强，配置性价比已明显降低，

但考虑到当前的市场收益水平，个别主体仍有一定的挖掘空间。 

图  部分企业利差水平（单位：BP） 

证券代码 证券简称 债务人 剩余期限 
估值-行权 收益率变动 

（BP） 20240131 20230103 

102381591.IB 23 辽宁方大 MTN001 辽宁方大集团实业有限公司 2.4274+2 5.9601 6.5000 -53.990 

101900534.IB 19 辽宁方大 MTN001 辽宁方大集团实业有限公司 0.2082 5.7463 6.9627 -121.640 

115151.SH 23 永钢 01 江苏永钢集团有限公司 2.2000+2 4.2534 5.0000 -74.660 

042380603.IB 23 包钢集 CP003 包头钢铁(集团)有限责任公司 0.7315 4.1902 4.7900 -59.980 

185790.SH GC 永钢 K1 江苏永钢集团有限公司 1.3205+2 4.1777 6.1294 -195.170 

163474.SH 20 永钢 01 江苏永钢集团有限公司 1.2466 4.1707 5.3550 -118.430 

102380468.IB 23 包钢 MTN001(科创票据) 内蒙古包钢钢联股份有限公司 2.1068 4.1272 5.4000 -127.280 
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042380192.IB 23 包钢集 CP002 包头钢铁(集团)有限责任公司 0.1534 4.1264 5.2000 -107.360 

155492.SH 19 永钢 01 江苏永钢集团有限公司 0.4986 4.1156 5.8716 -175.600 

042380087.IB 23 包钢集 CP001 包头钢铁(集团)有限责任公司 0.0548 4.1020 5.4000 -129.800 

155712.SH 19 钢联 03 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.6384 4.0181 5.1328 -111.470 

143390.SH 17 永钢 02 江苏永钢集团有限公司 0.7863 3.9725 5.9737 -200.120 

155638.SH 19 包钢联 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.5589 3.7163 5.4996 -178.330 

163705.SH 20 钢联 03 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.4932+1 3.7156 5.0588 -134.320 

175793.SH GC 钢联 01 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.1671+2 3.6849 4.8999 -121.500 

042380253.IB 23 包钢 CP002 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.2356 3.6816 4.6000 -91.840 

101900574.IB 19 包钢 MTN001 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.2247 3.6730 4.9918 -131.880 

042380211.IB 23 包钢 CP001 内蒙古包钢钢联股份有限公司 0.1836 3.6332 4.8000 -116.680 

注：若2023年初债券尚未发行，则2023年1月3日估值采用其票面利率。 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

3.3  重点主体关注 

个体层面，中国宝武仍是行业内的巨无霸，总资产达1.37万亿，其次的河钢集团和首

钢集团总资产在5000亿元-6000亿元的区间。重点指标方面，河钢集团、广西柳州钢铁集团

有限公司和河钢股份资产负债率均超过了70%，山钢集团和本钢集团有限公司（以下简称

“本钢集团”）资产负债率更是超过了80%。从营收变化来看，2023年1-9月同比下降的企业

较多，其中降幅较大的为山钢集团（-28.93%）和鞍山钢铁集团有限公司（-20.35%），超

过了20%；而在为数不多的营收同比增长的钢企中，辽宁方大集团实业有限公司和宝武集

团增幅较大，分别为41.32%和19.10%。与营收类似，同期净利润也整体呈现同比下降，其

中盈转亏的有鞍钢集团、山钢集团、本钢集团、鞍钢股份和马钢股份，连续亏损的包括柳

钢集团和柳钢股份。现金流方面，经营性净现金流和投资性净现金流均为负的包括包钢股

份和杭州钢铁集团有限公司，此外投资性净现金流为负的企业亦较多，整体来看对外部融

资依赖仍较大。钢企整体债务压力不轻，其中包钢股份、山钢集团、本钢集团、酒泉钢铁

（集团）有限责任公司和北京首钢股份有限公司短期偿债指标偏弱，现金短债比不足0.2。 

图  钢铁行业重点主体主要财务指标变化及偿债压力（单位：亿元、%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

  



                                                                                                             胜遇研究 

24 

 

四、总结 

粗钢产量结束两年负增长后实现微增，需求端基建已经摆脱疫情影响，但大幅增长面

临债务的约束，其更可能是钢铁需求端的托底而非刺激，且更多需要中央发力，制造业投

资增速的回暖是钢铁有利的一面，其内部虽有差异，但不乏汽车、船舶这类的亮点，未来

制造业有望贡献更多。但钢铁需求的最大变量仍在地产，若销售迟迟无法回暖，新开工和

施工面积仍难以表现，那么地产这一负面冲击仍将持续。 

从行业财务表现来看，钢铁行业在2022年大幅恶化后，2023年边际向好，利润改善明

显，但仍处于历史较低水平。考虑到下游房地产的情况，盈利改善的持续性则有待观察。

此外，亏损企业占比虽有所下降但仍处于较高水平，行业负债率仍有提升，现金流也有待

改善。 

债券市场方面，钢铁行业融资情况有所好转，融资缺口持续收窄。从到期压力来看，

约40%的债券在年内到期，时间分布相对均匀。二级市场信用利差显著收窄，“弱资质”

主体收益率也随市场趋势性下行。个体层面，个别主体仍存在收入下滑、现金流表现不佳、

债务负担偏重、到期债券占比偏高、短期偿债指标偏弱等压力。考虑到钢铁企业盈利边际

改善的情况，以及再融资能力，行业风险可控。 
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