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经济忧虑打压需求前景，中国钢铁行业景气度超预期下降 
 

联合资信评估有限公司（“联合资信”）/北京：2008 年 11 月 10 日联合资信发表评论称，全

球经济下滑使中国钢铁行业面临下游行业需求萎缩，直接与间接出口受阻的困境；供过于求使钢

铁产品价格骤降，钢铁企业盈利能力迅速恶化，营运现金流下滑，债务负担加重，长短期偿债能

力将有所减弱。钢铁行业景气度超预期下降，但同时也为业内整合提供了动力。 
 

2008 年伴随中国经济宏观调控的深入，国内商品房房屋销售面积增速出现环比连续下滑，开

发商资金链收紧，被迫降低开发速度。从 6 月份开始，扣除通胀因素，全国房地产固定资产投资

增速明显回落。由于建筑地产业占国内钢铁需求的 50%左右，其行业景气度下降直接导致建筑用

钢需求下降，并带动工程机械及家电等关联行业的需求萎缩。机械、轻工和汽车行业分别占中国

钢材消费的 18.5%、6.3%和 5%，人民币的持续升值，使中国机械与家电等耗钢产品出口竞争力下

降，导致国内钢铁间接出口受阻；高油价和预期收入的减少使 7 月份以后国内汽车销售大幅回落；

而 9 月份以来全球金融动荡加剧，国际信贷市场冻结，由此引发全球经济前景及中国整体出口前

景短期内明显恶化。国际货币基金组织（IMF）2008 年 11 月 6 日对全球经济增长最新预测显示，

以年均为基础，全球经济增长将从 2007 年的 5.0%减缓至 2008 年的 3.75%和 2009 年的 2.2%，美

国经济 2009 年将负增长 0.7%，新兴经济国家和发展中国家的增长为 5.1%，为自 2002 年以来的

最慢增长步伐。 
 
2008 年上半年国内钢铁新增产能陆续释放，而受全球经济紧缩、中国钢材直接与间接出口受

阻以及国内钢铁下游行业需求下降等因素影响，国内钢铁市场供需在三季度出现显著变化，资金

压力使钢铁企业大幅倾销其高成本的库存，伴随流通商悲观乃至恐慌心理的推波助澜，钢铁价格

经历了从 2000 年以来最大的调整，从 7 月份到 10 月份，钢材价格平均跌幅超过 30%。而三季度

新矿年矿石成本上涨因素得以充分体现，大型钢铁企业的成本压力进一步增加。上下游的双重挤

压使钢铁企业的盈利能力迅速恶化，行业景气度超预期下降。根据中国钢铁协会公布的数据，截

止 2008 年 9 月份，中国粗钢产量达 39095.27 万吨，同比增长 6.22%，而去年同期的增幅为 17.61%。

1-9 月中国出口钢材 4846.09 万吨，同比减少 106.12 万吨，下降 2.14%；出口钢坯 112.96 万吨，同

比减少 483.69 万吨，下降 81.07%，预计今年四季度出口订单将同比下降 50%左右。今年上半年大

中型企业钢铁产品销售利润率为 7.61%，9 月份降至 1.4%，为近 4 年来最低水平。 
 
钢铁产品价格迅速下滑将大幅挤压中国钢铁企业 2008 年全年及 2009 年初的盈利水平。截止 9

月份 71 家大中型钢铁企业已有 23 户亏损，亏损面达 32.4%；1-9 月短期借款达 4123.18 亿元，同

比增长 35.14%，长期借款 2793.33 亿元，同比增长 35.79%；资产负债率则由 6 月底的 59.06%攀升

至 60.17%，为近 4 年来的最高水平；9 月末产成品存货额占当月销售收入的比重达到 55.47%，营

运资金周转的难度加大，钢铁企业面临营运损失扩大及营运现金流下滑的困境。而伴随钢铁企业

债务负担加重，EBITDA 对利息及全部债务的覆盖能力将进一步降低，其整体偿债能力减弱，信

用级别存在调整压力。 
 
为应对疲弱的需求和价格的骤降，钢铁企业开始大范围、大规模减产。2008 年 9 月 29 日，河
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北钢铁集团、首钢集团、济钢集团、莱钢集团、安钢集团等大型钢铁企业达成了减产 20%的共识，

以保证企业正常盈利。2008 年 10 月 9 日，继之前发布减产 20%消息后，河北钢铁集团再次申明，

减产 10%～20%。更多的大型钢企有望加入到减产的行列中，这与中国乃至全球范围的经济下滑

是一体的。钢铁行业大规模减产的实施有助于改善钢铁产品的供求关系，并起到稳定流通环节及

下游的价格预期的作用，但期间成本控制力较差的钢铁企业将不可避免地走向全面停工甚至倒闭。 
 
联合资信评级总监陈东明认为：“中国仍处于由钢铁大国向钢铁强国的转化过程中，虽然钢铁

行业景气度下降对行业内企业的生存及发展提出了挑战，但同时也为中国钢铁企业调整产品结构、

淘汰落后产能及推动行业市场化整合提供了机遇与动力。优势企业可凭借其差异化高端产品结构

及稳定客户资源，通过密切跟踪下游需求变化、强化成本控制及提高钢材附加值，最大限度地缓

冲行业周期带来的冲击；同时能够以低成本、市场化的方式，收购兼并有互补性的企业，推进产

业一体化并扩充其规模及市场份额，这有助于提高钢铁行业产业集中度，改善中国钢铁业的结构

化不平衡，并支持其未来可持续性发展。” 
 

 陈东明先生进一步指出：“中国钢铁行业的发展与中国经济发展周期密切相关。鉴于推动中

国经济发展的工业化与城市化的动能依然强劲，且中国已经明确将政策的焦点由抑制通胀转向确

保经济增长，并将大力推动在基础设施方面的投资。通过积极的财政货币政策和大规模基建支出，

中国政府有能力使 GDP 增幅维持在合理水平。而钢铁企业减产带来的供应短缺，以及下游行业补

充库存的需要将逐步推高钢铁价格；同时，上游铁矿石、焦炭等主要原燃料价格下行有助于降低

中国钢铁生产企业的成本压力，目前钢铁行业的弱势周期有望在 2009 年底前得以改善。” 
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