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2025 年上半年钢铁行业信用风

险总结及展望 

2024 年，中国粗钢产量同比小幅下降，钢铁行业下游需求疲弱，供给端相对处于过剩态势，原燃料价格虽有下

降，但成本端降幅不及钢材价格降幅，钢铁行业整体盈利水平持续下行。受供需关系影响，铁矿石和焦炭价格均呈

现波动下行态势；房地产投资持续下滑，但制造业和基建投资对用钢需求提供重要支撑，钢铁产品结构持续调整。 

2025 年上半年，钢铁行业债券市场发行情况表现平稳，超短期融资券发行规模呈下降趋势，一般公司债和中期

票据发行规模扩大；债券发行活跃的钢铁企业仍以中央和地方国有企业为主，AA+及以上信用等级的融资主体占比

非常高。从到期情况看，钢铁企业 2025 年上半年到期较历史同期相比处于较低水平。2025 年以来，发债钢铁企业

无信用迁徙情况。钢铁行业存续债券信用等以 AAA 和 AA+为主，2025 年下半年钢企到期债务规模明显缩减，到期

兑付压力较小。长期看，钢铁行业景气度持续低迷，但考虑到钢铁发债企业主要为高信用等级的中央和地方国有企

业，且融资渠道较为畅通，整体信用风险可控。 

在行业景气度下行阶段，钢铁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。展望未来，短期内，钢铁企业仍将面临一定的经营压力。长期来看，在产

业政策引领下，随着低效产能的逐步出清，钢铁行业将转向高质量发展，行业竞争格局有望得到明显改善。 
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一、钢铁行业运行概况 

2024 年，随着国内经济结构的转变，房地产行业进入深度调整期。虽基建、船

舶、新能源等领域用钢需求保持稳中有增态势，但难以抵消房地产行业景气度下滑对

钢材需求端的冲击。钢铁下游需求疲弱，钢铁供给相对处于过剩态势，行业竞争加剧

导致钢材价格进一步下跌；受供需关系影响，原燃料价格虽有下降，但成本端降幅不

及钢材价格降幅，钢铁行业盈利水平持续下行。 

预计 2025 年全年中国钢铁行业将延续供需双弱的格局，钢材价格预计维持震荡

走势，钢铁企业的经营效益难有明显好转。展望未来，短期内，钢铁企业仍将面临一

定的经营压力。长期来看，在产业政策引领下，随着低效产能的逐步出清，钢铁行业

将转向高质量发展，行业竞争格局有望得到明显改善。完整版详见《2025 年钢铁行业

分析报告》。 

二、2025 年上半年钢铁行业债券市场回顾 

（一）债券发行情况 

2025 年 1－6 月，钢铁行业债券市场发行情况表现平稳，超短期融资券发行规模

呈下降趋势，一般公司债和中期票据发行规模扩大；债券发行活跃的钢铁企业仍以中

央和地方国有企业为主，AA+及以上信用等级的融资主体占比非常高。 

（1）发行数量及发行金额 

2025 年 1－6 月，钢铁行业企业信用债的发行数量 92 只，发行金额 1096.20 亿

元，发行规模较上年同期基本持平。 

图 1 近年来钢铁行业债券发行情况（单位：亿元） 

 
数据来源：Wind，联合资信整理 

https://www.lhratings.com/file/fe0d772be23.pdf
https://www.lhratings.com/file/fe0d772be23.pdf


 

www.lhratings.com  研究报告 3 

（2）发行品种 

从发行品种来看，2021 年以来，随着社会融资成本的逐步下降，钢铁企业倾向发

行期限较长的债券以锁定较低的融资成本，超短期融资券发行规模呈逐年下降趋势，

一般公司债和中期票据发行规模持续扩大。超短期融资券、一般公司债和中期票据发

行规模占比保持在钢铁行业债券发行总额的 85%以上，仍是钢铁企业债券的主流品

种。 

图 2 近年来钢铁企业债券发行品种金额占比情况 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

（3）发债主体企业性质及信用水平 

2025 年 1－6 月，从主体发行级别分布看，信用等级为 AAA 及 AA+的发行主体

占比仍非常高。从发债主体企业性质来看，2025 年 1－6 月，债券发行活跃的钢铁企

业仍以国有企业为主，主体性质构成较往期变化不大。 

图 3 按发行规模统计钢铁企业债券发行时主体级别情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 
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图 4 按发行数量统计钢铁企业债券主体属性 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 5 按发行规模统计钢铁企业债券主体属性 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

（二）债券到期情况 

从到期情况看，钢铁企业 2025 年上半年到期较历史同期相比处于较低水平。2025

年以来，发债钢铁企业无信用迁徙情况。 

（1）钢铁行业债券到期 

2025 年 1－6 月，钢铁企业信用债到期规模 666.00 亿元，较历史同期相比处于较

低水平。 

图 6 近年来钢铁行业债券到期情况（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，联合资信整理 

（2）钢铁行业企业信用迁徙 

2025 年以来，发债钢铁企业无信用迁徙情况。 



 

www.lhratings.com  研究报告 5 

（三）债券存续情况 

钢铁行业存续债券信用等以 AAA 和 AA+为主，企业属性以中央和地方国有企业

为主；存续债券类型上，一般中期票据和公司债券规模很大。 

（1）存续债券特征 

截至 2025 年 6 月 30 日，钢铁行业存续债券数量 321 支。从存续债券主体看，中

央国有钢铁企业和地方国有钢铁企业存续债券余额较大，民营钢企存续债券余额很小。

从存续债券种类看，一般中期票据和公司债券规模很大，其他各类型债券存续规模有

限。 

图 7 存续债券企业属性情况 

                           （单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 8 存续债券种类 

                      （单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

（2）存续主体信用状况 

图 9  按债券余额统计钢铁企业债券最新主体级

别情况（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

图 10  按债券主体数量统计钢铁企业最新主体

级别情况（单位：家） 

 
资料来源：Wind，联合资信整理 

截至 2025 年 6 月 30 日，从钢铁行业存续债券余额来看，AAA 信用主体 28 家，

存续债券余额 3414.05 亿元；AA+信用主体 9 家，存续债券余额 384.81 亿元；AA 信
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用主体 5 家，存续债券余额 42.51 亿元；AA-信用主体 2 家，存续债券余额 21.40 亿

元。

三、2025 年下半年钢铁行业债券风险展望 

2025 年下半年钢企到期债务规模大幅缩减，到期兑付压力较小。长期看，钢铁

行业景气度持续低迷，但考虑到钢铁发债企业主要为高信用等级的央企和地方国企，

且融资渠道较为畅通，整体信用风险可控。 

（一）到期规模 

政策端，2024 年随《高耗能行业债务融资分类指引》出台，钢铁企业短期债券发

行比例受到限制；供给侧端，近年全行业亏损面加大导致钢铁企业集体降杠杆；需求

端，钢铁行业连年去产能导致新增项目融资需求下降，同时房地产持续低迷导致钢铁

企业投资意愿减弱。受政策刚性约束、行业景气度低迷等因素影响，2025 年下半年，

钢铁行业到期债务规模大幅缩减至 597.25 亿元，为近五年最低水平，债券到期兑付

压力较小。2025 年下半年到期债务月份分布较为均衡，其中 12 月为峰值。 

图 11 2025 年下半年到期债务规模对比 

                        （单位：亿元） 

图 12 2025 年下半年到期债券月份分布 

                        （单位：亿元） 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 数据来源：Wind，联合资信整理 

（二）即将到期债券信用状况 

2025 年下半年，到期债券信用主体以 AAA 和 AA+主体为主，集中在 AAA 主体，

钢铁发债企业主要为高信用等级的中央和地方国企，融资渠道较为畅通，整体信用风

险可控。 
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图 13  2025 年下半年到期债券主体级别分布（单位：家） 

  
数据来源：Wind，联合资信整理 

（三）信用风险展望 

从短期来看，供给端受制于“双碳”产能天花板及吨钢毛利持续低迷，预计

同比持平或微幅下降；需求端地产下滑主导疲软态势，基建、船舶、新能源等领

域用钢需求仅支撑温和复苏，钢价震荡偏弱叠加上游资源议价权强势，企业盈利

难改善。但 2025 年下半年钢企到期债务规模明显大幅缩减，很大程度上缓解了

钢企在行业低谷期的偿债压力，钢铁发债企业以高信用等级为主，融资渠道较为

畅通，整体信用风险很低。 

长期来看，供给端产能向头部集中叠加绿色技改，推动供给高端化；需求端

从地产转向高端制造与新型基建，政策驱动转向长效转型。利润模式从规模扩张

转为技术溢价与成本管控，国企依托整合与绿色债券强化优势，民企依赖专精化

求生，高负债低效产能加速出清。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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