
敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 1/11

2024年 09月 06日 证券研究报告 | 产业专题报告

探寻韩国钢铁业在减量发展时期的特征及应对措施

钢铁产业专题研究报告

钢铁

投资评级：推荐（维持）

分析师：张锦

分析师登记编码：S0890521080001

电话：021-20321304

邮箱：zhangjin@cnhbstock.com

研究助理：吴晗

邮箱：wuhan@cnhbstock.com

销售服务电话：

021-20515355

行业走势图（2024年 9月 6日）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

相关研究报告

1、《铁矿发货量回到近四年高位，港口库

存环比增加 340万吨—铁矿行业周度报

告》2024-09-03

2、《钢材消费有回暖迹象，钢价在供减需

增下震荡走强—钢铁行业周度报告》

2024-09-02

3、《港口库存连续 4周下滑，矿价环比

小幅增长 0.72%—铁矿行业周度报告》

2024-08-27

投资要点

韩国钢铁工业发展历程：相比其他工业大国，韩国的钢铁工业发展较晚、发

展快，起步于 20世纪 60 年代，发展历程大致可分为三个阶段：1）进入阶段

（1968-1972年），这一阶段韩国粗钢年产量仅为 30-60万吨左右，钢铁工业的

发展主要由政府推动；2）逐步追赶阶段（1973-1988 年），两次石油危机引发

的全球经济衰退为韩国钢铁工业的发展提供了历史机遇；3）铸就领先阶段，即

1989年之后的快速扩张阶段，韩国粗钢产量突破 2000万吨。

浦项钢铁在韩国钢铁工业发展进程中发挥了重大作用：韩国钢铁工业的大发

展，始于浦项钢铁的建设。1970年韩国与日本正式签订协议，浦项制铁厂一期

工程于同年 4月动工兴建。从 1970 年开始建设到 1981年 2月第四期建成，浦

项钢铁形成粗钢生产能力 900万吨左右，1989年 1月累计粗钢产量达到 1亿吨。

1993年，浦项的粗钢产量在世界排名第二；2002 年，浦项钢铁粗钢年产量达

到 2800万吨；2023年浦项钢铁粗钢产量世界排名第七。韩国有一半以上的粗

钢由浦项生产，其发展某种程度上是韩国经济起飞的象征。

韩国钢铁工业在 21世纪左右进入平台期，浦项钢铁采取压减资本支出、降低

负债规模等方式应对减量时期的盈利下滑。21世纪初，由于当局限制房地产投

机政策的出台，建筑业出现萧条，叠加韩国进入 21世纪后主要发展高科技、文

化创意等产业，韩国单位 GDP耗钢量开始进入下行通道，从 2001 年的 7248
吨/亿美元下降至 2022年的 3192 吨/亿美元。人均粗钢消耗量在 2009年开始进

入平台期，2009-2022 年，韩国人均耗钢量在 1100 公斤/人左右波动。产量方

面，2011年韩国粗钢产量突破 6000万吨，此后一直在 6000-7000 万吨左右波

动。2006 年韩国粗钢表观消费量突破 5000 万吨，此后绝大部分的年份均在

5000-6000万吨左右波动。面对韩国国内需求不足、钢铁增长乏力、钢企盈利

能力下滑的问题，POSCO 没有进行大量减产，而是通过压减资本支出、降低

负债规模、降低研发投入等手段应对挑战。面对不断变化的需求环境，POSCO
积极调整产品结构，逐步提高高附加值产品的比例。

投资建议：当前中国钢铁产业进入减量发展期，与 21世纪初的韩国类似，目

前中国建筑业发展乏力，单位 GDP耗钢量和人均粗钢消费量逐步下滑。面对内

需增长动力不足的问题，中国钢铁企业可向韩国钢铁代表企业 POSCO 寻找的

经验有：1）调整产品结构、提高产品质量；2）加快企业兼并重组；3）降低资

本支出及负债规模，避免陷入资金困境。

风险提示：对海外钢铁行业及企业的发展模式的研究以案例为主，存在特殊

的国情及一定局限性，做强做大逻辑有缺陷。报告中旨在通过分析 POSCO的

发展情况探索韩国钢铁行业发展路径，不构成推荐覆盖。文中提及的上市公司

旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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1. 韩国经济在短时间内经历了高速到平稳的发展历程

韩国于 1948年成立，当时是一个贫穷落后的农业国，几乎没有工业基础，人均 GDP不到

100美元。1950年 6月，朝鲜战争爆发，韩国遭受严重破坏，基础设施损毁严重，经济陷入崩

溃。为了重建经济和社会，韩国政府在美国等国家的援助下，开始修建公路、铁路、电力、通

信等设施，这一阶段韩国主要依靠外部援助和低端制造业来维持经济增长，缺乏自主创新能力

和核心竞争力。

1955年越南战争爆发，韩国在此战争中对美国的支持赢得了美国的经济援助和市场准入。

1965年韩国与日本签订《韩日基本条约》，获得 5亿美元的赔偿和贷款。1963年上台的总统朴

正熙制定了一系列的五年计划，从进口替代战略转向出口导向战略，大力发展制造业和外贸。

20世纪 60年代-80年代，韩国最初依靠低廉劳动力成本和政府对财阀的扶持，大量生产纺织

品、服装、鞋类等劳动密集型产品，并以低价出口到欧美市场。随着经济规模的扩大和技术水

平的提高，韩国逐步进行产业升级，发展重工业、化工、电子等资本密集型和技术密集型产业。

20世纪 70年代后期，韩国发展为世界上最大的造船国，80年代中期和 90年代初期分别成为

世界排名靠前的半导体生产国和显示器生产国。1967—1990 年，韩国 GDP 从 447 亿美元增

长至 4018 亿美元，复合增速达到 10%。90年代之后，韩国 GDP增速逐步放缓，1991-2000
年的年平均增速为 7.2%，2001-2023年的年平均增速仅为 3.5%。

图 1：韩国 GDP及增速（不变价）

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

随着韩国经济发展动能的不断转换，韩国工业增加值占 GDP比重也出现明显变化。20世

纪 60年代，韩国提出“一五”(1962-1966)和“二五”(1967-1971)经济发展计划，重点发展劳

动力密集型产业，工业增加值占 GDP的比重从 17.3%升至 24.8%；70年代，韩国推动向资本

密集型转型，建设重化工业，工业增加值占 GDP比重首次超过农业；80年代，韩国重点推动

知识(技术)密集型产业，工业增加值继续增长，同时产业结构进一步优化。进入 90年代，韩国

工业增加值占 GDP 的比重呈波动下滑的态势，1991-2000 年，这一比值从 37.15%下滑至

34.76%，到 2009年进一步下滑至 32.91%。2010年至今，韩国工业增加值占 GDP 比重相对

比较稳定，在 32%-34%左右波动。
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图 2：韩国工业增加值占 GDP比重

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

2. 韩国钢铁工业起步晚、发展快，进入平台期的时间较早

相比其他工业大国，韩国的钢铁工业发展较晚，起步于 20世纪 60年代，发展历程大致可

分为三个阶段：

1）进入阶段（1968-1972 年），这一阶段韩国粗钢年产量仅为 30-60万吨左右，钢铁工业

的发展主要由政府推动。1968年，韩国政府成立了国有钢铁企业浦项钢铁公司，并颁布了《钢

铁产业促进法》，支持浦项钢铁公司(POSCO)的建立，并为浦项提供了如利率较低的长期贷款、

减少或取消税收和关税、降低公用事业费率等各种优惠条件。

2）逐步追赶阶段（1973-1988 年），两次石油危机引发的全球经济衰退为韩国钢铁工业的

发展提供了历史机遇。1973 年浦项钢铁公司开始生产钢铁，韩国粗钢产量在这一年突破 100
万吨。在第一次石油危机之后的全球经济衰退时期，浦项钢铁以低价购买旧设备，并在 1983
年开始扩大生产能力。1973-1979年两次石油危机期间，韩国政府也实施了培育重化工业的政

策，专注于钢铁、石化、机械、造船、电子、有色金属等六大行业，大大推动了钢铁需求的增

长。由于本国原材料匮乏，韩国政府决定大力扶持浦项钢铁成为国内唯一可以使用转炉炼钢的

大型企业，使国内生产集中度很快提高。在钢铁产业发展初期，韩国充分利用“后发优势”，积

极从日本等钢铁工业发达国家引进技术，将本国技术人员送到海外培训学习，使韩国钢铁工业

得到迅速发展。1973-1988 年，韩国粗钢产量从 115.7 万吨增长至 1911.8万吨，复合增速达

20.6%。

3）铸就领先阶段，即 1989年之后的快速扩张阶段，韩国粗钢产量突破 2000万吨。浦项

利用石油危机和随后的经济衰退期间设备供应商之间的激烈竞争，设法以较低的价格购买设备，

赢得了追赶先行者的机会。1989年，韩国粗钢产量突破 2000 万吨，达到 2187.3万吨，全球

粗钢产量占比接近 3%，成为产钢大国。面对国外对韩国钢铁产业进行的技术封锁，韩国积极

寻求突破，转型升级。一方面，政府通过打造上下游产业集群，建立车企、造船企业和钢铁行

业的委员会，促进与需求精准对接的高质量钢铁产品研发，同时企业也加大科技研发投入，突

破技术壁垒；另一方面，向全球化方向发展，大量向东南亚、中国、印度等多个国家和地区出

口钢材，同时积极寻求在海外合资建立钢铁厂。
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目前，浦项钢铁在泰国、越南、缅甸等“一带一路”国家，设有钢铁厂、原料加工厂及销售

公司。韩国钢铁工业已步入稳步发展阶段，粗钢产量在 6000-7000万吨左右，全球占比 3.5%-4%
左右。

图 3：韩国历年粗钢产量

资料来源：iFind，华宝证券研究创新部

韩国钢铁业经历了从低端产品到高级产品的发展历程。二十世纪 80年代后期到 97年金融

危机前，棒型钢、钢筋、线材等普通钢铁制品增长迅速；进入二十一世纪，随着韩国产业升级

发展，此类低附加值产品产量增幅减小直至出现负增长，而汽车、船舶业的增长带动了冷轧板、

钢板和镀锌板的需求，船用钢板、汽车用钢板等高附加值产品增长加快。

21世纪初，由于当局限制房地产投机政策的出台，建筑业出现萧条，叠加韩国进入 21世

纪后主要发展高科技、文化创意等产业，韩国单位 GDP耗钢量开始进入下行通道，从 2001年

的 7248吨/亿美元下降至 2022年的 3192吨/亿美元。人均粗钢消耗量在 2009年开始进入平台

期，2009-2022年，韩国人均耗钢量在 1100公斤/人左右波动。

产量方面，2011年韩国粗钢产量突破 6000万吨，此后一直在 6000-7000 万吨左右波动。

2006年韩国粗钢表观消费量突破 5000万吨，此后绝大部分的年份均在 5000-6000万吨左右波

动。总的来说，韩国钢铁业在 21世纪初开始逐步进入平台期，产量、表观消费量、单位 GDP
耗钢量、人均粗钢消耗量在近十几年内均较为稳定。
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图 4：韩国钢材表观消费及同比增速 图 5：韩国单位 GDP耗钢量和人均耗钢量走势

资料来源：iFind，国际钢铁协会，华宝证券研究创新部 资料来源：钢联数据，世界银行，华宝证券研究创新部

3. 韩国钢铁工业的发展始于浦项钢铁的建设，有利的国内外环境

推动浦项钢铁快速成长

20世纪 60年代前的韩国钢铁工业几乎可以说是一片空白，60年代末 70年代初开始起步，

1970年韩国粗钢产量仅有 48万吨。1981年韩国粗钢产量首次突破千万吨大关达到 1075万吨，

此后韩国的粗钢产量在短时间内先后突破 2000万吨、3000万吨、4000万吨，2000年达到 4311
万吨。韩国钢铁工业的大发展，始于浦项钢铁的建设，浦项钢铁在韩国钢铁工业发展进程中发

挥了重大作用。

早在 60年代，韩国政府就决定要发展钢铁工业，但缺乏资金和技术的支持。韩国政府曾

两次请求西方发达国家支援建设钢铁厂，但都未成功。1969年韩国政府将求助对象转为日本，

日本不仅愿意提供贷款，还愿意提供技术支援。1970年韩国与日本正式签订协议，浦项制铁厂

一期工程于同年 4月动工兴建。从 1970 年开始建设到 1981年 2月第四期建成，浦项钢铁形

成粗钢生产能力 900万吨左右，1989年 1月累计粗钢产量达到 1亿吨。此后由于光阳厂的建

设投产，浦项钢铁的总产量迅速增加，并成为世界最大的综合钢铁厂之一。1993年，浦项的粗

钢产量在世界排名第二；2002年，浦项钢铁粗钢年产量达到 2800万吨；截至 2023年末，浦

项钢铁粗钢产量达到 4401万吨，世界排名第七。韩国有一半以上的粗钢由浦项生产，其发展

某种程度上是韩国经济起飞的象征。
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图 6：POSCO历年粗钢产量

资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部

浦项钢铁能够在短时间内迅速发展起来，离不开以下几个重要条件：

（一）、韩国政府的支持。60年代，韩国政府颁布只允许浦项钢铁公司建设高炉的政策，

充分保障了浦项钢铁国内市场的需求。在建设钢铁厂时，韩国政府提供资金进行港口、电路等

配套建设，显著降低了浦项钢铁的建设成本，提高了钢厂的竞争力。

（二）、日本的国际援助。日本的钢铁工业主要发展于 50-80年代，沿海大型钢铁基地是

日本钢铁工业首先发展起来的，日本在三十年时间内新增了 1亿吨左右的产能，拥有丰福的建

设经验。日本不仅给浦项钢铁提供了技术援助、资金支持，还提供了实践经验。

（三）、有利的国际环境。80年代日本经济如日中天，日本、美国贸易冲突不断升级，美

国市场在限制日本的同时对韩国开放，为韩国经济发展提供了有利的国际环境。韩国汽车、家

电、造船等产品的出口快速增长，充分拉动了钢材下游的需求。此外，韩国钢铁产品直接替代

日本出口美国，提高了韩国钢材的市场占有率，推动了韩国钢铁工业的发展。

图 7：浦项钢铁发展的有利条件

资料来源：《韩国钢铁工业的崛起》（郭满天著），华宝证券研究创新部
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4. POSCO 采取压减资本支出、降低负债规模等方式应对减量发

展时盈利下滑的问题

上文提到，韩国钢铁业自本世纪初开始逐步进入平台发展期，而韩国有一半以上的粗钢由

浦项生产，分析浦项在困境中的应对措施，对分析韩国整个钢铁业具有参考意义。

面对韩国国内需求不足，钢铁增长乏力的问题，POSCO没有进行大量减产，粗钢产量维

持在 3500 万吨以上。受现代制铁的供给释放影响，POSCO的粗钢产量国内占比由 2000年的

64%左右下降至 2023年的 53%左右。

人员方面，其员工人数保持相对稳定。2011年-2020 年人员维持在 17000-18000 之间，

人均产钢量在 2000 吨/人以上。

图 8：POSCO粗钢产量占韩国粗钢总产量比例走势 图 9：POSCO员工人数及人均粗钢产量

资料来源：世界钢协，POSCO年报，华宝证券研究创新部 资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部

随着愈演愈烈的国内竞争，POSCO 盈利能力也出现大幅下滑。2011-2023 年，POSCO
的平均 EBITDA率在 11%左右，相比 1994-2010年平均 25%的水平，大幅下滑。

图 10：POSCO销售收入、EBITDA走势

资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部



产业专题报告

敬请参阅报告结尾处免责声明
华宝证券 9/11

从 2014年开始，POSCO 大幅削减资本开支。2013年、2014 年、2015年资本支出分别

是 65696亿韩元、35055亿韩元、25602亿韩元，资本/折旧分别是 2.45、1.08、0.8，之后长

时间资本支出/折旧基本维持 0.65-0.9左右的水平。削减资本支出的同时，公司稳步压降资产负

债率，从 2011年的 48%逐步下降到 2020 年的 40%，其中总负债规模由 37 万亿韩元下降到

31万亿韩元，总资产规模维持在 80万亿韩元左右的水平。

图 11：POSCO资本支出及折旧状况 图 12：POSCO资产及负债情况

资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部 资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部

此外，从 2011年开始，POSCO 开始稳步压降研发投入，从 2011年的 5920亿韩元下降

至 2017年的 3870亿韩元；2018年开始研发投入有增长迹象，2022年其研发投入为 5367亿

韩元，依然低于 2011年的水平。研发投入占比由 2011年的 0.9%左右下降至 2022年的 0.6%
左右。

图 13：POSCO研发投入和占比

资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部

总的来说，面临国内钢铁增长乏力、竞争加剧、利润下滑等问题，POSCO并未做出大幅

裁员或减量生产的动作，而是通过压减资本支出、降低负债规模、降低研发投入等手段应对挑

战。
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韩国钢铁产业以 POSCO为代表，POSCO是全球最大的钢铁制造厂商之一，其在世界范

围中具备较强的竞争力。面对不断变化的需求环境，POSCO积极调整产品结构，逐步提高冷

轧板、厚板等高附加值产品的比例，在全球市场上发挥着重要作用。

图 14：POSCO不同钢材品类销量占比

资料来源：POSCO年报，华宝证券研究创新部

5. 投资建议

当前中国钢铁产业进入减量发展期，与 21世纪初的韩国类似，目前中国建筑业发展乏力，

单位 GDP耗钢量和人均粗钢消费量逐步下滑。面对内需增长动力不足的问题，中国钢铁企业

可向韩国钢铁代表企业 POSCO寻找一些借鉴：

1）调整产品结构、提高产品质量。作为螺纹钢的主要应用领域，房地产行业受人口红利

消失、城镇化进程放缓等因素影响，爆发式增长时期已过。同时，螺纹钢产品附加值低，中国

钢企可适当调整产品结构，降低螺纹钢的生产比例，提高厚板、冷卷等附加值较高的产品比例；

2）加快企业兼并重组。韩国钢铁业的发展很大程度上依赖于行业龙头 POSCO 的发展，

提高产业集中度，做大做强优势企业，有助于提高企业竞争力，推动行业更快向高质量转型发

展。

3）降低资本支出及负债规模。需求不足、竞争加剧、利润下滑的背景下，降低资本支出、

减少负债，有利于避免企业陷入资金困境，增强抵御风险的能力。

6. 风险提示

对海外钢铁行业及企业的发展模式的研究以案例为主，存在特殊的国情及一定局限性，做

强做大逻辑有缺陷。报告中旨在通过分析 POSCO的发展情况探索韩国钢铁行业发展路径，不

构成推荐覆盖。文中提及的上市公司旨在说明行业发展情况，不构成推荐覆盖。
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