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2023 年上半年钢铁行业信用风险总结与展望 
 

2023 年上半年，受地产景气度下行拖累，钢铁行业需求端仍延续疲软态势，但供给

端小幅增长，供需失衡导致钢材价格震荡下行；同时，原燃料价格虽有下降但降幅不及

钢价，行业盈利大幅下滑。 

企业层面，由于行业景气度下行，钢铁企业盈利指标同比明显下滑，且对外融资需

求有所增加，但融资方式以银行借款为主，对债券融资的依赖程度减弱，钢铁债券发行

规模和存续规模均有所下降。 

展望下半年，钢铁行业预计呈现供需双弱的格局，企业经营效益难有明显好转。目

前钢铁行业存续债券规模不大，且发债主体以高信用等级的央企和地方国企为主，行业

整体信用风险较小。 
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一、行业运行情况 

 

2023 年 1―8 月，国内粗钢产量同比小幅增长，出口规模同比大幅增长；钢材价

格震荡下行，钢铁行业企业利润空间受到挤压，行业效益显著下降，资产负债率呈上

升趋势。 

2023 年 1―8 月，中国生铁、粗钢和钢材产量分别为 6.04 亿吨、7.13 亿吨和 9.09

亿吨，同比分别增长 3.7%、2.6%和 6.3%。从月度走势看，2023 年一季度，随着国内

预期经济企稳回升，钢材产能得到释放，粗钢累计产量同比增长；4－5 月，受下游需

求不及预期影响，钢材价格回落导致部分钢厂减产，粗钢产量同比下降；6 月以来，

钢材需求有所回升，粗钢产量同比小幅增长。 

图 1  2022 年以来中国粗钢产量情况 

 
资料来源：Wind  

 

出口方面，2023 年 1―8 月，中国累计出口钢材 5947 万吨，同比增长 28.47%，

主要系主管部门在贷款支持、贸易审批等多方面的政策支持以及人民币汇率下降等因

素所致。同时，国内钢材阶段性供需错配，钢材进口意愿下降，2023 年 1―8 月，中

国累计进口钢材 505 万吨，同比下降 32.21%。 
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图 2  2022 年以来中国钢材进出口情况 

 
资料来源：Wind 

 

价格方面，2023 年一季度，国内宏观经济预期回暖，钢材价格呈增长趋势；二季

度，钢材价格呈现“V”字走势，国内经济复苏情况不及预期叠加海外银行暴雷带来

的流动性危机，导致钢材价格进入下行通道，6 月下游需求阶段性释放，钢材价格修

复性反弹。2023 年 7 月以来，房地产新开工面积下降，钢材供需处于弱平衡态势，整

体价格窄幅波动。 

图 3  2022 年以来中国钢材综合价格指数 

 
资料来源：Wind 
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经营方面，根据国家统计局数据，2023 年 1―7 月，黑色金属冶炼和压延加工业

实现营业收入 47346.3 亿元，同比下降 7.6%；营业成本 45593.9 亿元，同比下降 6.6%；

实现利润总额 49.6 亿元，同比大幅下降 90.5%。同期，受生产成本高企、销售价格震

荡下降的影响，行业效益显著下降，资产负债率呈上升趋势。 

图 4  黑色金属冶炼和压延加工业经营和负债情况 

  
资料来源：Wind 

 

二、上下游情况 

 

2023 年 1－8 月，受供需关系影响，铁矿石价格呈震荡态势，焦炭价格波动下行；

受房地产投资持续下行拖累，整体用钢需求有所弱化。 

铁矿石是钢铁生产过程中最主要的原材料，国内钢铁企业所用铁矿石以进口为主。

2023 年一季度，受益于国内宏观经济预期回暖，钢材产能释放，铁矿石价格延续了

2022 年四季度的强势走势，处于高位震荡；二季度，钢材价格下降的压力逐步传导至

铁矿石，其价格承压并进入下行通道；6 月以来，随着钢材需求回升，铁矿石需求增

强，价格反弹。 

从库存端看，2023 年 1－2 月，全国主要港口铁矿石库存保持高水平，主要系春

节运力减少等因素影响；3 月以来，受国内铁水产量增加，铁矿石疏港速度加快，主

要港口库存量持续下降。 
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图 5  2022 年以来铁矿石价格和库存走势情况 

 
资料来源：Wind  

 

焦炭是支撑钢铁生产的基本原材料，中国钢铁行业焦炭供给主要来自国内煤炭企

业。2023 年一季度，焦炭价格基本保持稳定；二季度，钢材价格下降，煤炭价格走弱，

导致焦炭价格震荡下行。2023 年 7 月至 8 月中旬，焦炭价格阶段性上涨，但该趋势

未能维持；8 月中旬以来，焦炭价格微跌企稳。 

图 6  2022 年以来焦炭价格和库存走势情况 

 
资料来源：Wind  

 

钢铁下游需求主要分为以房地产和基建为主的建筑业，以及以机械、汽车、家电、

船舶等为主的制造业。其中，建筑业需求是中国钢材消费的主要领域之一，消费量占

比达钢材总产量的一半以上，中国钢铁消费总量受宏观经济形势影响明显。2023 年 1

－8 月，全国固定资产投资，同比增长 3.2%，基建投资和制造业投资增速趋弱。但受

房地产投资持续下行影响，整体用钢需求弱于往年。 
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图 7  2022 年以来固定资产投资增速情况 

 
资料来源：Wind 

 

三、行业政策 

 

2023 年上半年，钢铁行业景气度偏弱，政策端无重大变化。2023 年 8 月，工信

部等七部门印发《钢铁行业稳增长工作方案》（以下简称“《方案》”）。《方案》针对当

前行业需求不振、效益下滑、投资信心不足等问题，提出“12345”稳增长路径，即

一个核心任务、两年发展目标、三项基本原则、四大行动举措和五项保障措施。其中

核心任务为稳定钢铁行业经济运行，两大目标分别为 2023 年和 2024 年实现行业工业

增加值同比增长 3.5%和 4%。整体看，《方案》的出台有利于提振行业发展信心，助

力企业走出困境。 

四、钢铁企业债券市场表现回顾 

 

2023 年上半年，由于行业景气度下行，钢铁企业盈利指标同比明显下滑，且对

外融资需求有所增加。融资方式以银行借款为主，对债券融资的依赖程度有所减弱，

钢铁债券发行规模和存续规模均有所下降。截至 2023 年 6 月底，钢铁行业存续债券

规模不大，且发债企业主要为高信用等级的央企和地方国企，整体信用风险较小。 

 

1. 一级市场概况 

2023 年上半年，钢铁企业1共发行债券 52 只，发行规模合计 680 亿元，涉及主体

                                                 
1 按申万行业划分，并剔除纯加工企业和产业投资平台 
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16 家，较 2022 年同期分别下降 35.80%、39.12%和 23.81%；钢铁债券融资整体净流

出。其中，债券发行规模较大的主体包括：首钢集团有限公司（195.00 亿元）、河钢

集团有限公司（135.00 亿元）、山东钢铁集团有限公司（85.00 亿元）、鞍山钢铁集团

有限公司（61.00亿元）和河钢股份有限公司（33.00亿元），合计占发行总额的 74.85%。 

图 8  2023 年 1―6 月钢铁行业债券发行与到期规模（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind 

 

从发债主体信用等级情况来看，发行债券的钢铁企业中 15 家主体级别为 AAA，

1 家主体级别为 AA+，钢铁行业的发债主体以高信用等级企业为主。2023 年上半年，

钢铁行业未发生信用等级迁徙。 

从发债期限和类型来看，2023 年上半年，钢铁企业发行的 52 只债券中期限在 1

年以内（含 1 年）的债券共 25 只，发行规模占 40.44%，短期占比较 2022 年同期

（56.31%）明显下降，债券期限有所拉长；钢铁企业发行的债券类型较为丰富，银行

间市场产品规模占比高。 
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图 9  2023 年 1―6 月钢铁企业发债期限和类别情况（规模占比） 

 
资料来源：Wind 

 

2. 钢铁企业财务表现 

截至 2023 年 6 月底，有存续债券的钢铁企业共计 27 家。按最新主体级别划分2，

AAA 级别 21 家，AA+级别 4 家，AA 级别 2 家。按企业性质划分，中央国有企业 11

家，地方国有企业 13 家，民营企业 3 家。 

由于发债的钢铁企业中存在较多母子关系，为避免重复计算，我们选取了数据可

得且剔除合并关系影响的 19 家企业作为样本企业进行财务分析。从财务指标来看，

2023 年上半年，样本企业资产规模保持稳定，但总资产周转率有所下降。由于需求偏

弱以及成本高企，上下游持续挤压钢铁行业利润空间，样本企业盈利指标同比明显下

滑，其中 17 家样本企业营业利润率均有不同程度的下降，且有 4 家样本企业营业利

润出现亏损。受盈利下降影响，样本企业经营活动现金流净额同比大幅减少，但为了

满足一定规模的资本性支出和债务置换需求，样本企业加大融资力度，筹资活动现金

流同比由净流出转为净流入，且融资渠道以银行借款为主，并不断优化债务期限结构，

通过加强现金流管理等方式来减轻短期流动性压力。受益于债务结构的优化，样本企

业短期偿债能力指标同比变化不大；但由于盈利下降、整体债务规模增长，样本企业

长期偿债能力指标有所减弱。 

 

表 1  钢铁样本企业主要财务指标情况 

指标 
2022 年年报 2022 年半年报 2023 年半年报 

中位数 平均数 中位数 平均数 中位数 平均数 

资产质量 

资产总额（亿元） 1235.88  1922.78  1269.79  1952.90  1280.11  1959.08  

流动资产占比（%） 39.45  38.29  44.54  41.22  39.15  38.81  

总资产周转率（次） 0.84  0.99  0.47  0.52  0.42  0.47  

盈利能力 
营业总收入（亿元） 1087.50  1605.83  555.48  847.60  583.25  764.37  

利润总额（亿元） 32.37  40.73  29.76  37.15  9.32  15.68  

                                                 
2 一家企业存在不同级别的评级结果，按其最高级别来划分。 
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营业利润率（%） 2.73  2.17  4.90  4.28  1.93  1.74  

净资产收益率（%） 4.53  3.36  4.45  5.64  1.08  -1.10  

现金流 

经营活动现金流净额（亿元） 79.34  112.60  38.92  59.98  18.43  26.63  

现金收入比（%） 97.66  99.15  107.27  101.70  112.07  102.76  

投资活动现金流净额（亿元） -33.74  -60.38  -19.79  -20.54  -18.31  -16.36  

筹资活动现金流净额（亿元） -3.93  -58.86  -7.51  -23.99  8.28  1.50  

资本结构 

所有者权益（亿元） 399.08  701.75  401.38  704.81  405.89  705.81  

全部债务资本化比率（%） 39.58  43.38  37.15  42.50  40.00  44.56  

资产负债率（%） 58.11  60.62  58.44  61.11  59.40  62.00  

偿债能力 

货币资金/短期债务（倍） 0.51  0.55  0.41  0.53  0.41  0.57  

流动比率（%） 0.90  0.93  0.95  0.93  0.97  0.96  

全部债务/经营现金流量净额（倍） 5.51  24.51  9.10  17.01  9.19  -0.92  

注：上表半年度指标均未进行年化处理 

资料来源：Wind  

 

3. 钢铁企业债券到期情况 

近年来，钢铁企业对债券融资的依赖程度有所减弱，主要依靠银行借款进行融资，

钢铁企业存续债券规模不断下降，截至 2023 年 6 月底，存续债券余额合计 2897.95 亿

元，较 2022 年底下降 10.00%。考虑到钢铁企业发债用途以借新还旧为主，且发债企

业主要为高信用等级的央企和地方国企，行业债券偿还压力较小。 

图 10  截至 2023 年 6 月底钢铁存续债券到期分布情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind 
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五、2023 年下半年钢铁行业信用风险展望 

 

供给方面，目前钢铁行业虽未正式出台 2023 年全国性的粗钢产量调控政策，但

部分省份或钢铁企业按照产量平控或减产的目标来执行，因此在上半年产量同比小幅

增长的背景下，预计下半年钢铁供给端或有所下降。 

需求方面，2023 年以来，房地产行业投资规模继续下降且降幅扩大，对钢铁行业

需求影响显著，基建投资规模虽保持净增长但增速下滑，整体用钢需求仍延续疲软态

势。近期地产行业利好政策频出，行业景气度有望边际改善，但最终的改善程度仍需

关注政策的持续性及释放效果。 

价格方面，在供需双弱的格局下，钢材价格预计呈现震荡偏弱走势。此外，下半

年粗钢减产也会倒逼原料价格下行，但考虑到铁矿石和煤炭供应方仍具有较强的话语

权，钢铁企业的经营效益难有明显好转。 

信用风险方面，钢铁发债企业以高信用等级为主，融资渠道畅通，行业整体信用

风险较小。但在行业景气度下行阶段，企业信用分化或将加剧，需重点关注盈利能力

持续恶化、债务负担重且债务结构不合理、短期流动性压力大的钢铁企业。 

综合来看，联合资信对钢铁行业的展望为稳定。 
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