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2024 年以来，钢铁行业供给整体收缩，内需继续

减弱，全年盈利继续承压，预计 2024 年下半年，“一带

一路”沿线国家对钢材的需求保持稳定，仍将继续支撑

国内钢材出口，同时仍需关注产量调控政策的落实对

钢材价格的影响情况。债务方面，2024 年下半年预计

债券偿付和滚动压力较大，债券发行及存续集中度较

高，整体信用风险仍可控。 

 行业政策：2024 年上半年，国内钢铁行业政策围绕

数字化转型、扩大内需、产品结构调整以及节能降

碳方面展开，继续实施粗钢产量调控并明确提出降

碳目标，为钢铁行业发展带来较大挑战。 

 供需分析：2024 年以来，在需求尚未提振以及钢铁

企业主动减产的情况下，钢材供给整体收缩；内需

继续减弱，房地产需求恢复不及预期，绿色低碳继

续驱动新能源用钢的需求；外需仍然强劲，“一带

一路”沿线国家对钢材的需求保持稳定，仍将继续

支撑国内钢材出口，但仍需关注地缘政治、贸易保

护以及反倾销政策对钢材出口的影响。 

 价格趋势：在需求不足以及降本的共同作用下，

2024 年 1～6 月，钢材价格震荡走跌，仍需关注产

量调控政策落实对钢材价格的影响。 

 盈利能力：2024 年 1～6 月，我国黑色金属冶炼及

压延加工业营业收入同比小幅下降，盈利不及预

期，全年盈利继续承压。 

 债务压力：2024 年 1～6 月，钢铁企业发债规模较

稳定，债券期限分布较为均衡；钢铁行业债券存续

规模仍较高，未来三年行业将处于偿债高峰期，特

别是2024年 7～12月及2025年债券偿付和滚动压

力较大，债券发行及存续集中度较高，整体信用风

险仍可控。 

 信用质量：2024 年 1～6 月，受到基础设施建设投

资、制造业用钢需求和钢材出口规模增长的带动影

响，钢铁行业平均信用利差同比有所收窄。 
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行业政策 

2024 年上半年，国内钢铁行业政策围绕数字化转型、扩大内需、产品结构调整以及节能

降碳等方面展开，继续实施粗钢产量调控并明确提出降碳目标，为钢铁行业发展带来较大挑

战。 

2024 年上半年，国内钢铁行业政策围绕数字化转型、扩大内需、产品结构调整以及节能降

碳等方面展开，推动钢铁行业产业结构调整优化，促进行业高质量发展。2024 年 1 月，工业和

信息化部、国家发展和改革委员会、财政部、自然资源部、生态环境部、国务院国有资产监督

管理委员会、国家市场监督管理总局、中国科学院、中国工程院等 9部门联合印发《原材料工

业数字化转型工作方案（2024～2026 年）》，其中《钢铁行业数字化转型实施指南》聚焦钢铁行

业数字化转型发展中存在的问题，提出了夯实数字化支撑体系、筑牢数字化转型基础、深化数

字化赋能提升、丰富数字化供给生态等 4个方面的 10 项重点任务，从而完成到 2026 年基本实

现由单点、局部向系统性、全局性的数字化发展转变的发展目标。2024 年 3 月，国务院印发

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（以下简称《方案》），统筹扩大内需和深

化供给侧结构性改革，实施设备更新、消费品以旧换新、回收循环利用、标准提升四大行动，

明确提到将大力推动重点行业生产设备、用能设备、发输配电设备等更新和技术改造，支持汽

车、家电、家装消费品三大领域以旧换新行动；同时，在工作部署中提到支持建设一批废钢铁

再生资源精深加工产业集群。 

2024 年 5 月，国务院印发《2024～2025 年节能降碳行动方案》（以下简称《行动方案》），

对节能降碳工作进行详细部署，并针对钢铁行业节能降碳提出了三大行动，即加强钢铁产能产

量调控、深入调整钢铁产品结构以及加快节能降碳改造。《行动方案》提出，2024 年继续实施

粗钢产量调控。“十四五”前三年节能降碳指标完成进度滞后的地区，“十四五”后两年原则上

不得新增钢铁产能。大力发展高性能特种钢等高端钢铁产品，严控低附加值基础原材料产品出

口。明确提出钢铁行业节能降碳目标，即到 2025 年底，电炉钢产量占粗钢总产量比例力争提

升至 15%，废钢利用量达到 3 亿吨，钢铁行业能效标杆水平以上产能占比达到 30%，能效基准

水平以下产能完成技术改造或淘汰退出，全国 80%以上钢铁产能完成超低排放改造，为钢铁行

业发展带来较大挑战。 

为深入挖掘钢铁行业节能降碳潜力，加快钢铁行业节能降碳改造和用能设备更新，支撑完

成“十四五”能耗强度降低约束性指标，国家发展改革委会同有关部门印发《钢铁行业节能降

碳专项行动计划》，明确指出钢铁行业节能降碳的主要目标、重点任务和保障措施，到 2025 年

底，钢铁行业高炉、转炉工序单位产品能耗分别比 2023 年降低 1%以上，电弧炉冶炼单位产品

能耗比 2023 年降低 2%以上，吨钢综合能耗比 2023 年降低 2%以上，余热余压余能自发电率比

2023 年提高 3 个百分点以上。2024～2025 年，通过实施钢铁行业节能降碳改造和用能设备更

新形成节能量约 2,000 万吨标准煤、减排二氧化碳约 5,300 万吨。 
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供需分析 

2024 年以来，在需求尚未提振以及钢铁企业主动减产的情况下，钢材供给整体收缩；内

需继续减弱，房地产需求恢复不及预期，绿色低碳继续驱动新能源用钢的需求；外需仍然强劲，

“一带一路”沿线国家对钢材的需求保持稳定，仍将继续支撑国内钢材出口，但仍需关注地缘

政治、贸易保护以及反倾销政策对钢材出口的影响。 

供给方面，2024 年以来，钢铁行业需求尚未提振，加之钢铁企业亏损导致大部分钢铁企业

主动减产，钢材供给整体收缩，据国家统计局数据显示，2024 年 1～6 月，我国粗钢产量 5.31

亿吨，同比下降 1.10%。河北、江苏、山东、辽宁和山西仍是我国钢铁的前五大产区，其中河

北粗钢产量 1.13 亿吨，同比下降 2.37%；江苏粗钢产量 0.63 亿吨，同比下降 1.07%；山东粗

钢产量 0.38 亿吨，同比增长 0.75%；辽宁粗钢产量 0.36 亿吨，同比下降 6.88%；山西粗钢产

量 0.32 亿吨，同比下降 7.58%。此外，2024 年 1～6 月，我国生铁产量 4.36 亿吨，同比下降

3.60%；钢材产量 5.31 亿吨，同比增长 2.80%。 

从需求端来看，内需继续减弱，2024 年 1～6 月，我国粗钢表观消费量约 4.53 亿吨，同

比略降。钢铁下游行业主要集中在房地产、建筑以及制造业。其中，房地产行业对钢材的需求

主要集中在房屋开工阶段，2024年1～6月，房屋新开工面积3.80亿平方米，同比下降23.70%，

房屋施工面积同比下降 12.00%，房屋竣工面积同比下降 21.80%，2024 年国房景气指数整体仍

处于低迷，房地产行业对钢铁需求的拉动作用继续减弱，需求恢复未及预期。 

 
图 1  2021 年以来国房景气指数 

数据来源：Wind，大公国际整理 

基础设施建设方面，2023 年增发万亿国债对基建领域发展推动效应逐渐凸显，2024 年以

来各地政府在专项债发行方面持续发力，对基础设施建设投资起到支撑作用，基础设施建设逐

步成为钢材需求的重要领域。2024 年 1～6 月，我国完成固定资产投资额 24.54 万亿元，同比

增长 3.90%，基础设施建设投资完成额同比增长 7.70%，投资规模整体保持增长状态。但 5 月

份以来，各地政府债券发行进度放缓，部分地方政府面临较大化债压力，未来仍需关注地方资

金紧张情况对钢材需求的影响。 
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图 2  2023 年及 2024 年以来基础建设投资以及地方政府专项债发行情况（单位：亿元、%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

制造业方面，以汽车、造船和家电为代表的传统制造业用钢继续增长，绿色低碳继续驱动

新能源用钢的需求。2024 年 1～6 月，制造业固定资产投资额同比增长 9.50%，其中铁路、船

舶、航空航天和其他运输设备制造业固定资产投资额同比增长 28.20%，汽车制造业的固定资

产投资额同比增长 6.50%，新能源汽车产量同比增长 37.00%，此外，为扩大内需，2024 年 4

月，商务部、财政部等 7 部门联合印发《汽车以旧换新补贴实施细则》（以下简称《细则》），

对报废国三及以下排放标准燃油乘用车或 2018 年 4 月 30 日前注册登记的新能源乘用车，并

购买符合节能要求乘用车新车的个人消费者，可享受一次性定额补贴，整体来看，国家推动大

规模设备更新和消费品以旧换新政策逐见成效，预计未来随着国家在新能源以及节能减排等领

域政策的倾斜，制造业对钢材消费贡献力度将持续加大。 

 
图 3  2021 年以来钢材出口当月量（万吨） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

出口方面，2024 年以来，我国钢材出口总量高于往年同期水平，外需仍然强劲。我国钢材
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主要出口国家为东南亚七国及中东九国，2023 年，欧美、墨西哥以及巴西等国家相继对我国钢

材的出口实施反倾销政策，从数据来看，出口制裁未对我国钢材出口形成显著影响，2024 年以

来，我国钢材出口仍受到多国贸易保护的冲击，7 月 10 日，美国白宫经济委员会主任布雷纳

德表示从墨西哥进入美国的铝制品，含有在中国、白俄罗斯、伊朗和俄罗斯冶炼或铸造的成分，

也将面临 10%的关税。整体来看，随着“一带一路”政策持续推进，其沿线国家对钢材的需求

保持稳定，仍将继续支撑国内钢材出口，但未来仍需关注地缘政治、贸易保护以及反倾销政策

对钢材出口的影响。 

价格趋势 

在需求不足以及降本的共同作用下，2024 年 1～6 月，钢材价格震荡走跌，仍需关注钢铁

产量调控政策落实对钢材价格的影响。 

2024 年 1～6 月，钢材价格震荡走跌，截至 2024 年 6 月末，我国国内市场钢材综合价格

指数为 102.96 点，较去年同期下降 6.23 点，其中长材价格 105.20 点，同比下跌 7.49 点，板

材 101.30 点，同比下跌 8.40 点。2024 年 1～2 月，由于需求不足，终端采购推迟，加上春节

期间积累的库存仍较为庞大，钢材价格持续走弱；随着 3、4 月份基建需求回暖，钢铁行业进

入传统消费旺季，国内钢材价格指数同比回升；进入 5月后全国各地气温逐步回暖，部分南方

地区持续降雨，逐步进入消费淡季，国内钢材价格指数增速随之放缓；6月份全国高温多雨现

象持续蔓延，正式进入传统消费淡季，钢材价格指数大幅下跌。 

 
图 4  2023 年及 2024 年中钢协中国钢材价格指数 

数据来源：中国钢铁工业协会，大公国际整理 

钢材价格除受产品供需市场影响外，亦受原材料市场影响。钢材生产所需原材料主要包括

铁矿石、焦炭、炼焦煤和废钢等，其中，铁矿石成本占钢铁成本的比重大约在 40%～50%左右。

铁矿石方面，截至 2024 年 6 月 28 日，进口铁矿石（澳大利亚 PB 粉）市场价格 839.11 元/吨，

较年初 1,054,00 元/吨价格下跌约 26%，此外，2024 年，铁矿石各月进口数量逐月减少，“基

石计划”、海外新产能投入以及主流矿山发运量稳产的降本策略初见成效，但随着 2024 年上半

年出台的钢铁产量调控政策的落实，仍需关注其对钢材价格的影响。 
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盈利能力 

2024 年 1～6 月，我国黑色金属冶炼及压延加工业营业收入同比小幅下降，盈利不及预

期，全年盈利继续承压。 

国家统计局数据显示，2024 年 1～6 月，我国黑色金属冶炼及压延加工实现营业收入 3.97

万亿元，营业收入同比下降 3.00%，降幅同比减少 6.60 个百分点；营业成本 3.84 万亿元，同

比下降 2.80%，同期，黑色金属冶炼及压延加工业实现利润总额-156.40 亿元，亏损额较去年

同期大幅增长。其中，在供需端和成本端的共同作用下，1～2 月份累计亏损 146.10 亿元，3

月亏损 8.60 亿元，随着制造业《大规模设备更新和消费品以旧换新》等政策落地，5、6月份

扭亏为盈，分别实现利润总额 95.00 亿元和 124.10 亿元。整体来看，2024 年 1～6 月钢铁行

业盈利不及预期，全年盈利继续承压。 

 
图 5  2021 年以来黑色金属冶炼及压延加工业营业收入和利润情况（单位：亿元、%） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

债务压力 

2024 年 1～6 月，钢铁企业发债规模较稳定，债券期限分布较为均衡；钢铁行业债券存续

规模仍较高，未来三年行业将处于偿债高峰期，特别是 2024 年 7～12 月及 2025 年债券偿付

和滚动压力较大，债券发行及存续集中度较高，整体信用风险仍可控。 

2024 年 1～6 月，钢铁企业发债主体 20 家，主体级别均在 AA+及以上，其中，AAA 级 16

家，占比 80.00%，AA+级 3 家，占比 15.00%，1 家无主体级别；共发债 87 只；发行总额 1,099.00

亿元，其中，超短融、短融、中票和公司债占债券发行总额比重分别为 36.21%、1.36%、35.12%

和 25.84%，债券期限分布较为均衡。其中，首钢集团有限公司（以下简称“首钢集团”）、河钢

集团有限公司（以下简称“河钢集团”）、山东钢铁集团有限公司（以下简称“山钢集团”）、宝

山钢铁股份有限公司、中国宝武钢铁集团有限公司五家主体合计发债规模占发债总额的
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69.97%，占比较高。 

 
图 6  截至 2024 年 6 月末钢铁行业债券余额未来到期分布情况（单位：亿元） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

截至 2024 年 6 月末，钢铁行业存续债券 3,649.40 亿元，债券存续规模仍较高；2024 年

7～12 月及 2025～2027 年到期债券占存续债券总额比重分别为 25.35%、26.20%、20.77%和

15.25%，未来三年行业将处于偿债高峰期，特别是 2024 年 7～12 月及 2025 年债券偿付和滚动

压力较大；同时，存续债券主要集中在河钢集团、首钢集团、山钢集团等主体，集中度较高，

整体信用风险仍可控。 

信用质量 

2024 年 1～6 月，受到基础设施建设投资、制造业用钢需求和钢材出口规模增长的带动影

响，钢铁行业平均信用利差同比有所收窄。 

2024 年 1～6 月，受到基础设施建设投资、制造业用钢需求和钢材出口规模增长的带动影

响，钢铁行业平均信用利差同比有所收窄。 

 
图 7  钢铁行业平均信用利差情况（单位：BP）

1
 

数据来源：Wind，大公国际整理 

                                                             
1
 考虑到附加条款对债券风险水平产生的额外影响，在本部分分析中剔除附带有特殊条款（担保、永续等）的债券，下同。 
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2024 年 1～6 月，钢铁行业平均信用利差在 73BP 上下震荡，波动幅度较小。其中，由于

钢铁行业债券发行主体较为集中，且主要集中于大型钢企，AAA 级发债企业利差基本与行业平

均水平持平；AA+级发债企业利差受个别发债企业影响较大，且显著高于 AAA 级发债企业。整

体来看，行业内不同级别企业信用利差分化明显，AA+级企业面临的融资成本仍较高。 

 
图 8  钢铁行业利差走势（单位：BP） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2024 年 1～6 月，钢铁行业发债企业主要集中于高级别大型钢企，AAA 级发行人债券发行

只数和规模占比均达到 90%以上。截至 2024 年 6 月末，钢铁行业信用状况基本稳定，共有 39

家主体有存续债，钢铁企业无级别调整情况。 

 

图 9  2024 年 1～6 月钢铁行业发行人信用等级分布情况（单位：只、亿元） 

数据来源：Wind，大公国际整理 

2024 年 1～6 月，钢铁行业 AAA 级发行人平均发行利率为 2.54%，显著低于 AA+级发行人。

利差方面，AAA 级发行人的平均发行利差显著低于 AA+级发行人，同等级内风险水平两级分化

程度较高，AA+级发行人风险水平分布比 AAA 级更为分散。 
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表 1  2024 年 1～6 月钢铁行业发行利率和利差统计情况 

行业 
主体信用

等级 

样本

（只） 

发行利率（%） 发行利差 

区间 均值 
均值

（BP） 

极差

（BP） 

标准差

（BP） 

变异 

系数 

钢铁 
AAA 69 1.78～3.80 2.54 61.93 151.09 26.77 0.43 

AA+ 4 2.85～6.00 3.96 201.95 300.86 139.17 0.69 

数据来源：Wind,大公国际整理 

从发行利差和交易利差来看，信用级别对AAA级和AA+级发行人信用风险的区分度均较好。

由此可见，目前钢铁行业不同等级债券发行企业的信用水平差异较为明显，信用级别对债券风

险的提示作用较强。 

表 2  2024 年 1～6 月钢铁行业利差显著性检验结果 

发行利差显著性检验结果 

行业 样本（只） 检验对象 检验结果 P 值 

钢铁 73 AAA 与 AA+ 显著 0.002 

交易利差显著性检验结果 

行业 样本（只） 检验对象 检验结果 P 值 

钢铁 73 AAA 与 AA+ 显著 0.003 

数据来源：Wind,大公国际整理 

综上，2024 年以来，钢材供给整体收缩，内需继续减弱，外需仍然强劲，且在需求不足及

降本的共同作用下，钢材价格震荡走跌，钢铁行业全年盈利继续承压。债务方面，2024 年 7～

12 月及 2025 年钢铁企业债券偿付和滚动压力较大，债券新发和存续集中度较高，整体信用风

险可控。预计 2024 年下半年随着地产、基建项目开工情况回暖，钢铁行业平均信用利差有望

进一步收窄。 
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