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宏观周期系列研究之五： 

多角度观测我国钢铁行业周期演变 
联合资信 联合评级  宏观研究部 

 

摘要：钢铁行业是典型的周期性行业，本文依次从宏观、中观、企业财务、

信用角度观察钢铁行业周期表现。宏观层面，以钢材价格为核心观察指标的钢铁

行业周期律动与宏观经济周期密切相关。中观层面，从钢铁行业本身及上下游产

业两个维度出发，来扩展钢铁行业周期的观测指标体系。企业财务方面，研究了

不同周期阶段下钢铁企业的经营及债务水平变化。信用层面，通过信用利差及评

级行动来观察并判断我国钢铁企业在周期波动下的信用水平变化趋势。结合以上

分析，以期建立全方位的钢铁行业周期性观测指标体系。基于对各项指标的观测

和预判，可以看到经济增速换挡将使得钢铁行业周期波幅有所收敛。未来，随着

经济内生动力增强，下游需求回暖，结合行业提质升级带动企业经营效率的改善，

钢铁行业将呈现较好的信用基本面。 

一、宏观视角下的钢铁行业周期表现 

1. 我国钢铁行业基本特性 

钢铁行业是我国重要的基础原材料工业，具有典型的强周期属性。受到宏观

经济波动和产业链上下游变化的影响，钢铁产品价格、钢铁企业收入及利润均呈

现出周期性的波动。我国钢铁行业有着行业集中度较低、竞争激烈、产品同质化

严重等行业属性，同时也属于高污染高耗能的行业。近年来，供给侧结构性改革

不断推进钢铁行业的并购重组，产业集中度得到一定程度的改善，但行业整体集

中度仍然较低。中国钢铁工业协会数据显示，2019 年粗钢产量排名前 10 位企业

的产量占全国比重为 36.6%，比 2015 年提高 2.4 个百分点，但与日本、美国（CR4

超过 60%）仍有较大差距。 

黑色金属产业链包含由上到下众多的行业，钢铁行业作为产业链的中游行业，

与上下游产业的相关性很强。上游铁矿石、焦炭等原材料价格变化直接影响到行
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业的成本情况，下游房地产、基建、机械、汽车及家电等产业的需求变化也会对

钢铁行业景气度产生直接的影响。 

2. 钢铁行业的周期性表现 

（1）以钢材价格为主要周期观测指标 

为了更好的观测钢铁行业的周期性表现，我们选用螺纹钢价格作为指标代表。

以螺纹钢价格走势作为观测钢铁行业周期表现的锚定，主要原因有二：一是，钢

材价格具有观测周期趋势的意义。价格是市场供需关系的直接表现，决定了企业

生产需求的扩张与衰退，是较为直观的周期观测指标。二是，以螺纹钢为代表的

主要钢材产品价格走势趋同。从用量来看，目前建筑业及制造业生产中主要使用

的钢材产品有螺纹钢、冷轧板和热轧卷板等。其中，螺纹钢是建筑用钢的代表，

是我国最重要的钢材品种之一，广泛用于房屋、道路、高速公路、铁路、桥梁等

土建工程，是建筑业不可或缺的结构材料；热轧卷板因其强度高、韧性好等特点，

被广泛用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械等制造行业；冷轧板则以热轧卷板为

原料制成，价格要高于热轧卷板，多用于汽车制造、电器等产品，是大家电产品

的主要原材料之一。从图 1 来看，1997 年以来我国三种钢材的价格变动趋势基

本保持一致。由于需求变化和产能调整，2016 年以后，三种钢材产品价格差距逐

渐缩小，基本呈现价格趋同的态势。因此，螺纹钢作为用量最大的钢材产品，其

价格也常被用作观测钢铁行业周期运行情况的指标之一。 

图1 我国三种主要钢材的价格指数 

 
数据来源：Wind 
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（2）钢铁行业周期与宏观经济周期 

我国钢铁行业呈现明显的周期波动特征，且与宏观经济周期走势基本吻合。

图 2 记录了 1997 年以来，我国螺纹钢价格与以名义 GDP 增速为宏观经济代表的

周期变动趋势，其中灰色矩形框标示了我国钢铁行业的完整周期，每个矩形框的

长度反映周期的时间跨度，高度则反映周期内的波动幅度。 

从波长来看，1997-2015 年，我国钢铁行业经历了四个完整周期，每个周期

持续 3-6 年，且每个周期的始末与宏观经济周期始末基本一致。具体看：1997-

2002 年，我国经济增速与螺纹钢价格均处于低水平、较为稳定的阶段；2003-2006

年，我国经济迅速发展，工业化、城镇化进程加快，螺纹钢价格开始攀升；2007-

2009 年，世界经历了由繁荣到经济危机的巨大转变：随着经济增速大幅下滑，钢

价登顶后迅速下跌，短期内剧烈波动；2010-2015 年，由于经济复苏以及“4 万

亿”等政策对下游需求的刺激，使得钢价再次达到顶点，而之后随着经济增速持

续放缓，叠加行业产能过剩问题的不断恶化，钢价进入长达四年的下行阶段。2016

年至今，我国钢铁行业越过周期波峰，处于第五个周期的后半程。2016 年开始，

钢铁行业大力推进“去产能”“清理地条钢”“2+26 地区环保限产”等政策落地，

钢铁行业供给端得以修复，钢材价格起底回升，在 2018 年达到周期波峰后随经

济增速下行而回落。 

从波幅来看，1997-2015 年，我国钢铁行业的周期波动呈现出波幅逐期加大

的特征，主要原因有二：一是 1997 年以来，随着我国工业化进程逐步深入，第

二产业在国民经济中的占比不断提高，我国进入工业化和城镇化高速发展阶段，

钢铁作为重要的工业原料之一，产能产量快速增长，钢铁行业成为中国经济的主

要贡献力量的重要组成。二是随着改革开放及加入 WTO 等的国际合作深入，中

国经济受到国际经济走势的影响程度加深，对于钢铁行业而言，供给端易受国际

原材料价格波动影响；需求端易受到房地产等国民支柱行业影响，且与国际经济

金融走势密切相关。2015 年以后呈小幅回调态势，与宏观经济周期振幅变化趋

势一致，主要系 2013 年以后，我国第三产业对经济贡献逐步超过了第二产业，

成为我国经济增长的主要动力，我国经济从以投资拉动的高速增长阶段逐步向高

质量发展阶段过渡，且经过 2016 年推动的钢铁行业供给侧结构性改革，钢铁行

业也逐步迈入后工业化时代。 
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图2 螺纹钢价格与名义 GDP 增速变化趋势 

 
数据来源：Wind 

总体看，在过去几十年我国工业化和城镇化进程中，钢铁作为以制造业为首

的众多工业原材料，呈现出明显的周期波动特征。以钢材价格为核心观测指标来

看，我国钢铁行业周期波动与宏观经济周期走势吻合度高，呈现 3-6 年的完成周

期特征，且受我国工业化程度加深及全球合作加强，基本呈现周期波幅逐渐加大

的特征表现。近年，我国钢铁行业越过本轮周期波峰，处于周期后半程阶段，受

我国产业结构转型升级影响，经济增长动能和经济增速换挡，本轮周期振幅较经

济高速增长阶段小幅回调。 

二、 从中观角度观测钢铁行业周期 

以钢材价格为核心指标的钢铁行业周期表现呈现出很强的波动性，且与宏观

经济紧密相关。为了更好的获取钢铁行业周期波动的信号，仅仅观测钢材价格是

不够的，还需进一步扩展观测钢铁行业周期表现的指标体系。具体可以从中观层

面的行业自身指标和上下游产业指标两个维度出发。 

1. 钢铁行业自身的指标 

（1）资本支出 
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格呈现基本一致的周期性波动。钢铁企业的资本支出主要体现在扩充产能和更新

设备等方面，期间包括生产厂房的房屋建设、设备购置或自制、设备安装等资本

开支，具体可通过钢铁行业固定资产投资完成额增速来观测钢铁行业资本支出的

变化过程。如图 3 所示，螺纹钢价格与黑色金属冶炼及压延加工业固定资产投资

完成额增速走势基本一致，在钢铁行业扩张期，钢材产品需求旺盛，价格上涨，

企业有意愿和能力去扩大产能、增加产品供给；衰退期产品需求低迷，企业利润

压缩，企业资本支出意愿和能力均受到抑制。 

图3 螺纹钢价格与固定资产投资增速的关系 

 

数据来源：Wind 

（2）粗钢产量增速 

粗钢产量增速与钢材价格基本呈现同周期反向变动，而 2015 年前后呈现异

常的同向变动，主要受我国经济增速换挡、钢铁产能严重过剩及供给侧结构性改

革影响。从粗钢产量增速与螺纹钢价格变动方向来看（图 4），1997-2013 年，钢

铁行业产量增速的波峰波谷基本与螺纹钢价格的波谷波峰相对应，反映出粗钢产
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之亦然。2013-2015 年，在钢材价格持续下滑期间，粗钢产量增速亦呈下降趋势，

进而在 2015 年末双双跌至谷底。 
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图4 粗钢产量增速与螺纹钢价格的关系 

数据来源：Wind 

2015 年前后钢铁量价变动趋势的异常表现，可以通过我国钢铁行业发展阶

段和改革政策解释。具体原因如下： 

一是从我国钢铁行业产品的供需情况来看（如图 5），我国钢铁行业的发展
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求量大于产量，行业呈现出供不应求的格局；第二个阶段是 2006 年以来，粗钢

的产量超过表观需求量，行业供需格局发生逆转，转变为供过于求的格局。叠加

2008 年国际金融危机后全球需求低迷，我国亦呈现经济增速放缓迹象。在“4 万
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点推进化解过剩产能和淘汰落后产能，推进钢铁企业联合重组、提升产业集中度。
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业真实的生产供给情况，导致出现产量增速与价格同时上升的现象。“十四五”

期间，随着钢铁行业的提质增效，行业仍将面临持续变革的挑战，但波动幅度将

会有所收敛。 
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图5 2006 年我国粗钢供需格局发生逆转 

 

数据来源：Wind 

2. 上下游产业的指标 

（1）上游铁矿石价格 

我国是钢铁大国，对上游原材料的需求量很大，所需的上游原材料种类繁多，

其中对钢铁的成本波动以及生产最重要的是铁矿石。 

长久以来，我国钢材价格紧随铁矿石价格变动。铁矿石用料往往占到钢铁原

材料成本的很大一部分，是钢铁行业主要原料。从图 6 全球主要国家粗钢产量占

比来看，中国粗钢产量占到全球产量的一半左右。而我国铁矿石资源与粗钢产量

地位并不匹配，主要依赖进口。铁矿石生产和贸易资源集中在头部的国际四大矿

山，国际铁矿石市场接近寡头垄断，因此集中度低的我国钢铁行业对上游的议价

能力较弱。加之我国钢铁行业以低附加值同质化产品为主，钢铁企业扮演原料加

工角色，本身仅赚取微薄的加工费用。因此，铁矿石价格变化会直接影响到钢铁

行业的成本，从而影响行业的利润水平。从图 7 中可以看出，铁矿石价格与螺纹

钢价格走势基本相同，而在 2016-2018 年出现背离，主要受我国钢铁行业集中大

力推进“去产能”政策影响。2019 年初及 2020 年初价格抬升更多的是受巴西矿

难及新冠疫情等自然灾害影响，导致短期铁矿发运受挫，造成阶段性供给短缺，

进而带动铁矿石价格上扬。 
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图6 中国粗钢产量占全球一半左右 

 

数据来源：Wind 

图7 螺纹钢价格与铁矿石价格关系 

 
数据来源：Wind 

（2）下游产业指标 

钢材的供给与需求共同作用影响钢材价格，而钢材的需求主要受到下游产业

的影响。一般下游用钢通常可以分为两大类：一类是建筑业用钢，约占我国钢材

需求量的 60%，以房地产和基础设施建设为主；一类是制造业用钢，主要是机械、

船舶、汽车和家电等行业。因此，我们选取基建、房地产和汽车行业作为钢铁行

业的下游产业代表，通过观测下游产业的相关指标来探索钢铁行业的周期性规律。 

基建投资增速与螺纹钢价格走势基本呈现反向变动。城市基础设施建设是我

国最重要的用钢行业之一，占我国钢铁需求的 20%左右。一方面，我国在经济高

32% 34% 37% 38%
47% 45% 46% 47% 49% 50% 50% 50% 51% 52% 54% 58%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

中国 印度 日本 美国 俄罗斯 韩国 其他国家及地区

1500.00

2000.00

2500.00

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

价格指数:铁矿石:综合(元/吨) 价格指数:普钢:螺纹(右，元/吨)



 

9 

 

速发展的过程中，桥梁、隧道、铁轨、火车站、港口和机场等基础设施建设得到

不断完善，极大地拉动了钢材的需求情况，基建投资增加会带动钢材需求走强。

另一方面，基建投资具有很强的逆周期调节意图。因此，基建投资增速的大幅拉

升往往是在经济周期的下行阶段。从图 8 中可以看出，基建投资增速与螺纹钢价

格走势基本呈现反向变动，基建投资逆周期的调节力度远远大于带动钢材需求而

拉升钢材价格的力度，主要是钢材采购成本在整个基建投资支出的占比较小所

致。 

图8 螺纹钢价格与基建投资增速反向变动 

数据来源：Wind 

新开工房屋面积增速和商品房销售面积增速均是钢铁行业周期观测的先行

指标，其中商品房销售面积增速是更为先行的指标。房地产行业是一个与其他行

业关联度高的综合类行业，作为钢铁最重要的下游之一，房地产的钢材需求占比

40%左右。房地产的持续升温带动钢材需求不断增加，对钢铁行业产生拉动效应。 

商品房销售回款使得房企有充裕的资金去开发新的房产项目，新开工项目又

会拉动钢材的消费需求，因此我们选择观测商品房销售面积同比和新开工房屋面

积同比这两个指标与螺纹钢价格的关系。从图 9 中可以看到，商品房销售面积增

速是新开工房屋面积增速的先行指标，而新开工房屋面积增速又领先于螺纹钢价

格变化。 
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图9 螺纹钢价格与房地产指标关系 

数据来源：Wind 

汽车产量增速是钢铁行业周期观测的领先指标。汽车制造是我国消费的重要

支撑行业之一，汽车车身用钢板主要使用厚度为 0.6-2.0mm 的冷轧、热轧的薄钢

面处理钢板和高张力钢板材料。在分析汽车行业时，我们用与汽车生产关联更加

密切的冷轧板价格代替螺纹钢价格进行分析。一般来说，汽车增产会拉动对钢材

的需求，从而带动钢价走高。如图 10 所示，汽车产量与钢价和前面的基建和地

产的指标相比相关性要弱一点，但仍有一定的规律可循，例如 2005 年和 2008 年

汽车产量增速均领先于冷轧板价格到达波谷，因此汽车产量增速可以看做是冷轧

板价格的先行指标。 

图10 冷轧板价格与汽车产量增速关系 

 

数据来源：Wind 

综上所述，从中观层面看我国钢铁行业周期性特征可以通过多项指标观测。
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从钢铁行业本身看，资本支出和产量增速均展现很好的周期特征。受我国经济增

速换挡影响，钢铁行业进入后工业化时代，供给侧结构性改革对钢铁行业指标造

成一定扰动，但指标走势最终会回归本源，顺应经济规律。从钢铁行业上下游产

业看，由于我国钢铁行业集中度较低，且以低附加值产品为主产品，我国钢铁行

业上游的核心原材料铁矿石价格变动与螺纹钢价格周期吻合度高。而下游需求

往往具有拉动和先导的特征，其中基建投资增速逆周期调节力度很大，是钢铁行

业的反向指标；房地产行业和汽车行业的相关指标为钢铁行业周期观察的先行

指标。 

三、钢铁企业在不同周期阶段的财务表现 

微观指标方面，我们从经营指标和债务及偿债指标两个方面进行分析。经营

指标主要包括企业内部运营和盈利情况，而债务及偿债指标则侧重于外部的资金

支持情况。为了拉长数据观测周期，我们用到的是上市的钢铁企业数据。 

1. 经营方面的指标 

从主要上市钢铁企业营业收入增速及利润总额增速来看，其波动趋势与螺纹

钢价格增速同步变动。由于钢铁行业产品差异化很小，钢材价格基本趋同，因此

钢材价格直接影响钢铁企业的营业收入，两者增速变化在波长与波幅方面基本一

致。而钢铁企业利润总额增速波幅较钢材价格增速摆动较大，一方面由于利润总

额基数较小，另一方面，由于钢材价格及钢材销售量直接影响吨钢成本，进而导

致钢铁行业的周期波动在企业利润方面反应更为剧烈。 

图11 销售收入同比与螺纹钢价格同比同步波动（%）

 
数据来源：Wind 
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图12 利润总额同比波动更大（%）

 

数据来源：Wind 

钢材企业资产周转次数与钢材价格同步变动，企业经营效率呈现较强周期

表现。总资产周转率可以衡量资产投资规模与销售水平之间配比情况。从图 13

可以看出，总资产周转率与螺纹钢价格走势相似度很高，总资产周转率的低点对

应着螺纹钢价格的低点。螺纹钢价格走高，企业总资产周转速度加快，销售能力

增强，资产利用效率提高。 

图13 总资产周转次数与螺纹钢价格关系 

 

数据来源：Wind 

钢铁企业盈利水平与钢材价格同向变动。2011 年之前，钢价总体呈现不断

上升的趋势，而行业销售毛利率没有随着价格上升而提高，反而在 2015 年之前

整体呈下降趋势，期间可能存在衰退式增长的情况，行业利润整体处于被侵蚀的

状态。之后随着螺纹钢价格回升，销售毛利率大幅回升至 2006 年左右水平。三
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费占比反映企业的成本控制能力，三费占比越低说明企业的运营成本越低。而三

费占比与钢价呈现反向变动的规律，三费占比的高点对应着螺纹钢价格的低点。

钢价上升，营业收入提高，摊薄吨钢成本，使得企业盈利水平提高。 

图14 销售毛利率与螺纹钢价格关系 

 

数据来源：Wind 

图15 三费占比与螺纹钢价格关系 

 

数据来源：Wind 

2. 债务及偿债指标 

从杠杆水平看，钢铁行业的资产负债率变化整体较为平稳，但其几次凸点均

对应了螺纹钢价格的波谷。从图 16 看，钢铁行业资产负债率小幅波动上升至 2016

年的最高点 66.26%，之后下降至 2019 年的 56.08%。资产负债率与螺纹钢价格

有反向变动的规律，2002 年、2006 年、2009 年和 2015 年的螺纹钢价格低点均

对应着资产负债率的高点。 

图16 资产负债率与螺纹钢价格关系 

 

数据来源：Wind 

钢铁企业经营现金流动负债比与钢材价格同周期变动。经营现金流动负债比
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是从经营现金流量的角度来反映企业当期偿付短期负债的能力。从图 17 可以看

出，2015 年之前，经营现金流动负债比波动下降至 2015 年的最低点 0.08，之后

随着钢价同步回升。 

图17 经营现金流动负债比与螺纹钢价格关系 

 

数据来源：Wind 

综上所述，钢铁行业周期波动直接影响了钢铁企业的经营和债务水平。经营

水平是钢铁企业自身造血的表现，杠杆及偿债水平是企业外部融通的表现。当钢

铁行业处于上升阶段，钢材价格带动企业收入增加，资产周转率加快，吨钢成本

摊薄，企业利润水平提高，整体经营面貌向好。当钢铁行业处于周期下行阶段，

钢材价格下降导致企业经营难度加大，债务杠杆抬升，行业整体偿债能力下滑。 

四、钢铁行业信用水平变化 

债券市场能够较为直观、公开的获取钢铁企业信用水平变化情况。由于历史

数据在时间维度有一定限制，下文将重点从钢铁行业信用利差、钢铁企业主体信

用等级下调等角度观测近十年钢铁企业信用水平变化趋势。 

1. 行业信用利差 

信用利差是指除了信用等级不同，其他所有方面都相同的两种债券收益率之

间的差额，它代表了仅仅用于补偿信用风险而增加的收益率，因此我们可以用信

用利差来分析行业的信用风险水平的变化。整体来看，钢铁行业与全体产业债信
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用利差走势较为相似，在 2016 年出现明显的分化现象，钢铁产业信用利差达到

最高点，对应着钢铁行业非常严峻的时期，行业信用风险也达到了最高的水平。 

从钢铁行业与全体产业债信用利差的大小关系来看，2010 年至今钢铁行业

信用利差经历了四个阶段。2013 年 11 月之前，钢铁行业信用利差要低于全部产

业债，说明钢铁行业的风险在全部产业中处于较低的位置。而 2013 年末至 2017

年末，钢铁行业的信用利差高于全体产业债，在 2016 年二者之差最大达到

131.88BP，说明钢铁行业在这段时间内信用风险大大增加，高于产业债整体水平。

2017 年末至 2019 年末，钢铁行业信用利差有所回落，低于全部产业债，行业信

用风险降低。2020 年，新冠疫情对制造业企业复产复工造成较大影响，叠加铁矿

石成本提升，一定程度挤压了长流程利润水平，对钢铁企业信用水平带来负面影

响，进而带动行业利差阶段性走阔。 

图18 钢铁行业与全体产业债信用利差（BP）

 

数据来源：Wind 

2. 评级行动 

钢铁企业主体评级变动反应了评级机构对企业信用状况的判断与评价，其中

下调包括了信用等级的下调和信用展望的下调，钢铁行业的展望下调主要集中在

由“稳定”调至“负面”。图 19 统计了 2009 以来，评级机构对我国钢铁企业主

体信用等级的下调次数。从年份来看，2013 年和 2016 年均是评级行动下调次数
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图19 钢铁企业主体信用等级及展望下调次数 

 

数据来源：Wind 

综上所述，我们从信用利差和评级行动两方面考察了钢铁行业的信用水平

变化，可以看出钢铁行业周期下行阶段，行业供需矛盾显现，钢材价格回落带动

企业盈利水平下降，钢企自身造血能力受到较大考验与压力，与此同时，钢铁行

业周期与宏观经济周期波动同频波动，市场信用风险偏好整体抬升，信用分化程

度加深，资质较弱的企业面临再融资渠道收窄的紧张局面，内外夹击提升企业主

体信用风险，进而推升钢铁行业信用风险水平，反应在债券市场便是企业信用利

差走阔，评级下调次数频发。 

五、总结 

钢铁行业属于强周期行业，其以钢材价格为主要观测指标的周期表现与我国

宏观经济周期密切相关，在周期波长和波幅方面基本呈现同步变动的趋势。 

中观层面看，钢材价格是很好的观测行业周期表现的指标。除此以外，还可

以从钢铁行业自身和上下游产业两个方向拓展观测指标体系。钢铁行业自身方面，

资本支出与粗钢产量增速具有很好的周期观测效果，主要是价格与供给量具有基

本的经济关系，同时影响钢铁企业扩充产能的能力与意愿。上游产业方面，因我

国钢铁行业集中度不高、低附加值产品占比高的行业特征，铁矿石价格走势深深

影响着我国钢材价格走势。下游产业方面，房地产行业作为用钢量占比最高的行

业之一，其房屋销售面积和新开工面积等指标均具有较为明显的领先性，此外，
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汽车销量及基建投资均与钢铁行业周期波动密切相关。 

最后，从企业财务及行业信用水平角度出发，钢铁行业周期影响着整个钢铁

企业的经营及债务水平，从自身造血能力和外部融资能力两个维度影响着企业信

用水平，导致以信用利差为核心观测指标的钢铁行业信用水平呈现与钢材价格同

步的周期波动特征。 

展望未来，从周期波幅看，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，

经济增速换挡和新旧动能转换，且经过“十三五”时期以来的供给侧结构性改革

阶段性工作，我国钢铁行业过剩产能一定程度上得以出清，钢铁行业未来周期波

动幅度将有所收敛。从周期位置看，上文选取的观测指标体系表现我国钢铁行业

已越过本轮周期波峰，处于本轮周期与下轮周期过渡阶段。未来，钢铁行业内将

重点推动围绕产能、产业链提质升级，行业经营效率有望提升，同时，随着经济

内生动力增强，制造业需求持续回暖，若疫情能够得到很好控制，钢铁行业将呈

现较好的信用基本面。 


