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策略摘要 

本研究的主要宗旨在于深入剖析当前与前一周期（2013-15年）的黑色商品供需基本面

情况，从多个角度细致审视两轮周期的产业经济数据，以洞察行业的关键演变。基于

这一分析，我们进一步对钢铁行业本轮周期进行相应的判断，为相关行业的参与者提

供参考。 

核心观点 

■ 市场分析 

价格方面：在上一轮下降周期中，整个行业下行过程耗时约四年半，上海螺纹钢现货

价格累计跌幅高达 64%。相比之下，本轮下降周期至今已持续近三年，跌幅为 43.3%。

尽管当前周期的价格下降幅度较为显著，但与上一轮周期相比，仍有一定的差距。 

 

利润方面：两轮下降周期内都经历了显著的利润收缩。具体来看，上一轮下降周期中

的亏损水平相对较为温和。在当前的下降周期中，钢厂一度遭受了显著的亏损，2024

年至今的行业平均利润显著低于上一个下降周期时的水平。 

 

资产负债：在上一个下行周期中，钢铁行业承受了巨大的现金流压力。当时，黑色金

属行业的负债率维持在 66%至 68%的区间，而钢铁上市公司的平均负债率则为 63%。

当前的下行周期，黑色金属行业的负债率从 60%增至 65%。钢铁上市公司的负债率从

47.83%微升至 48.97%。总体来看，当前周期的行业负债表现远优于上一轮，表明钢铁

企业面临的财务压力相对较小。 

 

消费结构：本轮行业下行周期，国内钢材消费的结构也经历了剧烈的变革。华泰期货

研究院的估算显示，2020 年，房地产行业、基础设施建设、制造业等非建筑行业以及

直接净出口的用钢量占比分别为 39.4%、19.7%、39.4%和 1.5%。2023 年房地产行业、

基础设施建设、制造业等非建筑行业以及直接净出口的用钢量占比分别为 18.4%、

22.1%、51.6%和 7.9%。若进一步细分，预计内需的占比已从 2020 年的 89.1%下降至

2024 年的 75.6%，反映出内需的实质性减弱；而对外出口（包括直接出口和间接出口）

的占比将提升至 24.4%，表明行业对出口的依存度大幅增加。 

 

钢铁产能方面：据华泰期货研究院的测算，在上一轮周期的 2014 年，总产能过剩

34.0%。到了 2015 年，产能过剩的比例提高至 36.8%，国内粗钢产能存在显著的过剩

现象。这种过剩不仅体现在产量与需求之间的差距，也反映在出口量的增加和大量闲
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置产能上。在当前的钢铁行业下行周期中，2023 年的过剩产能占总产能的 9.3%。进入

2024年，过剩产能比例将上升至 11.7%。 

 

海外需求：在上一次行业低迷期间，海外需求基本保持稳定。在当前的行业下行周期

中，海外需求呈现出持续增长的态势。在印度需求的强劲推动下，当前的海外需求表

现优于上一轮下行周期。但后期我们也将面临着更多的全球经济不确定性、地缘政治

冲突、以及贸易保护主义的挑战。 

 

铁矿供给：保守估计，上一轮下行周期尾部，全球铁矿石的过剩 2.41 亿吨。如果进一

步考虑澳大利亚的中小矿山产量，全球铁矿石的过剩量可能接近 3亿吨，过剩幅度大约

为 15%。据华泰期货研究院预测，2024 年全球铁矿石的过剩量将为 4,000 万吨，而到

了 2025 年，预计将上升至 7,000 万吨，当前的铁矿石过剩情况显得较为温和。而根据

钢联测算的全球矿山发往中国成本曲线分析，80-100 美金对应约 1.37 亿吨铁矿石供应，

其中 80-90 美金对应约 7100 万吨铁矿石供应，这表明供给端的调整更加温和，适度收

缩以适应供需变化。 

 

焦煤供给：2014-2015 年，保守估计国产焦煤过剩量达 8700 万吨，进口焦煤过剩量为

2700万吨，总过剩量约为 1.14亿吨。如果考虑到大量闲置的煤炭产能，2014至 2015年

间，焦煤的总过剩量可能超过 1.5亿吨，过剩幅度约为 28%，与钢铁冶炼行业的过剩水

平相当。根据华泰期货研究院的预测，2024 年焦煤进口量预计将达到 1.18 亿吨，同比

增加 1500万吨；而国产焦煤产量预计将减少至 4.33亿吨，同比减少 1500万吨，整体供

给与去年基本持平。然而，鉴于今年国内需求的下降，预计焦煤市场将步入一个宽松

周期。在当前背景下，若动力煤的价格未能实现显著的下降，那么焦煤现货价格中枢

难以进一步大幅降低。此外，中国在焦煤进口方面，蒙古和俄罗斯的煤炭占据了超过

78%的市场份额，这两种煤炭的成本相对较高，也为焦煤的价格提供了额外的支撑。 

 

宏观经济：2014-2015 年，除了日本在 2014 年 4 月和 5 月的 PMI 指数短暂跌破 50 这一

关键阈值，其他主要经济体的 PMI 指数均保持在扩张区间。当前周期内，全球制造业

PMI 指数已连续两个月处于收缩区间，数据差于上一轮周期。国内经济方面，从第二

产业用电量和铁路货运量这两个关键指标来看，当前周期的表现相较于上一轮周期有

所改善。房地产行业的数据在两个周期中均呈现大幅下滑趋势，但本轮周期的下降速

度更为显著。值得注意的是，在上一轮周期中，房地产行业经历了快速的复苏，而目

前我们仍处于本轮周期的下行阶段。此外，基础设施建设投资在上一轮周期中保持了

强劲的增长势头，但在当前周期中，其增速明显放缓，这在很大程度上受到了地方债

务管理政策的影响。在这两个产业周期中，制造业均扮演了显著的对冲角色。随着过

去几年的持续发展，制造业已跃升为国内钢材消费的绝对主力，占有超过 50%的份额，
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预示着未来钢铁行业的走向将更加依赖于制造业的发展态势。 

 

■ 策略 

消费收缩引发行业的下行，价格下跌与利润恶化并行，在实现供给有效收缩之前，在

消费改善之前，预计行业仍将经受更加困难的考验。 

■ 风险 

经济政策及产业政策的调整。 
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前言 

过去二十年，中国钢铁行业取得了令人瞩目的发展。华泰期货研究院的测算数据显示，

自 2004年起，中国的粗钢表观消费量实现了飞跃式的增长，从 3.25亿吨激增至 2020年

的 10.98亿吨，增长幅度达到了惊人的 2.38倍。这一增长不仅标志着钢铁工业的蓬勃发

展，也为中国的经济发展注入了坚实的支撑。 

在人均粗钢消费的赛道上，中国同样展现出了非凡的成就。2003 年，中国人均粗钢消

费量首次超越了全球平均水平，这一里程碑标志着中国钢铁消费能力的显著提升。随

着中国经济的持续增长，这一趋势得到了进一步的巩固，并在 2017 年达到了一个新的

高峰——人均粗钢消费量超越了日本。然而，随着工业化进一步加深，中国的人均粗

钢消费量在 2020 年达到历史最高点后，开始呈现下降，这反映了中国经济发展模式的

转变和产业结构的优化升级。 

图 1: 粗钢年度消费及同比丨单位：万吨，%  图 2: 全球及部分地区人均粗钢表观消费量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 

图 3: 分维度对比本轮钢铁下降周期与上一轮下降周期 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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本研究的主要宗旨在于深入剖析当前与前一周期（2013-15年）的黑色商品供需基本面

情况，从多个角度细致审视两轮周期的产业经济数据，以洞察行业的关键演变。基于

这一分析，我们进一步对钢铁行业本轮周期进行相应的判断，为相关行业的参与者提

供参考。 

 

一、钢铁行业的历史周期性回顾 

1.1 两轮下降周期价格对比，绝对值高跌幅低于上一轮 

价格方面：以上海螺纹钢现货的月均价格作为分析基准，我们能够清晰地观察到，在

上一轮下降周期中，螺纹钢现货价格自 2011年 2 月至 5 月显著下挫，从每吨 4885 元的

峰值一路下滑至 2015 年 12 月的每吨 1755 元，整个下跌过程耗时约四年半，累计跌幅

高达 64%。相比之下，本轮下降周期起始于 2021年 5月及 11月，月均价格从每吨 5663

元逐步降至今年 8 月份的每吨 3211 元，至今周期已持续近三年，跌幅为 43.3%。通过

对比两轮周期的跌幅，我们可以发现，尽管当前周期的下降幅度较为显著，但与上一

轮周期相比，仍有一定的差距。 

 

图 4: 上海螺纹钢月均价连续走势丨单位：元/吨 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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的下降周期中，自 2021 年 5 月起，钢铁厂的利润便开始步入下行通道。到了 2022 年 7

月，受到美联储的大幅加息以及房地产市场动荡的双重打击，钢铁厂一度遭受了显著

的亏损。尽管如此，从年度平均利润的角度来看，2023 至 2024 年间的利润水平持续呈

现下降趋势，且 2024年的年度平均利润显著低于上一个下降周期时的水平。 

 

图 5:唐山螺纹与热卷实际毛利润（月均）丨单位：元/吨  图 6: 唐山螺纹与热卷实际毛利润(年均）丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 7: 行业板块毛利率丨单位：%  图 8: 黑色子板块毛利率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 9: 能源子板块毛利率丨单位：%  图 10: 黑色金属冶炼和压延加工利润累计丨单位：万元 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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1.3 资产负债率快速抬升，但大幅低于上一轮周期 

在上一个行业下行周期中，钢铁行业承受了巨大的压力，黑色金属行业的负债率维持

在 66%至 68%的区间，而钢铁上市公司的负债率则略低，为 63%。随着行业进入上行

周期，企业利润大幅改善，负债率迅速降低。然而，自 2021年 11月起，一方面企业利

润恶化，另外在前期利润的刺激下，企业增加投资，导致黑色金属行业的负债率从 60%

急剧上升至目前的 65%。与此同时，钢铁上市公司相对比较规范，平均负债率增长速

度较为温和，仅从 2021 年的 47.83%微升至 2023 年的 48.97%。总体来看，当前周期的

行业负债率表现优于上一轮，表明钢铁企业面临的财务压力相对较小。 

 

图 11: 黑色金属行业负债率丨单位：%  图 12: 钢铁上市公司负债率丨单位：% 

 

 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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国内经济，使得当年国内粗钢消费量实现了正增长，同比增长率达到了 1.5%。 
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图 13: 国内粗钢年度消费及同比丨单位：万吨，% 

 
数据来源：华泰期货研究院 

在这一时期，国内钢材消费的结构也经历了剧烈的变革。华泰期货研究院的估算显示，

2020 年，房地产行业、基础设施建设、制造业等非建筑行业以及直接净出口的用钢量

占比分别为 39.4%、19.7%、39.4%和 1.5%，对应的绝对量分别为 4.39亿吨、2.2亿吨、

4.4 亿吨和 1,700 万吨。随着时间的推移，国内粗钢消费的结构迅速演变，其中房地产

行业的用钢量占比急剧下降，到 2023 年降至 18.4%，预计 2024 年将进一步下滑至

16.6%。与此同时，基础设施建设作为逆周期调节的重要手段，其用钢量占比增长至

2023 年的 22.1%，并预计在 2024 年提升至 23.3%。制造业等非建筑行业的用钢量占比

显著增加，达到 2023 年的 51.6%，尽管预计今年将略有下降至 50.9%，但仍占据主导

地位。直接净出口的占比也显著提升，从 2020 年的 1.5%增长至 2023 年的 7.9%，并预

计将在 2024年达到 9.3%。若进一步细分，内需的占比将从 2020年的 89.1%下降至 2024

年的 75.6%，反映出内需的实质性减少；而对外出口（包括直接出口和间接出口）的占

比将提升至 24.4%，表明对外出口的重要性日益增加。 

图 14: 国内钢材消费结构的迅速变迁丨万吨，% 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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图 15: 国内钢材消费结构深层次变迁丨单位：万吨，% 

 
数据来源：华泰期货研究院 

 

1.5 出口缓解部分压力，更大范围的过剩来自于闲置产能 

通过深入分析上一轮经济钢铁行业下行周期中钢铁行业的产能、产量和净出口数据，

据华泰期货研究院的测算，在上一轮周期的 2014 年，国内粗钢产量达到了 8.89 亿吨，

而净出口量为 8,300万吨，出口占总产量的比重为 9.3%。根据这些数据，预计当时的闲

置产能为 3.34 亿吨（12.23 亿吨总产能减去 8.89 亿吨产量），这意味着净出口量加上闲

置产能占到了总产能的 34.0%。 

到了 2015 年，国内粗钢产量略有下降至 8.68亿吨，净出口量增加至 10,400万吨，出口

占产量的比重上升至 12.0%。同时，预计的闲置产能也略有增加至 3.40 亿吨（12.08 亿

吨总产能减去 8.68 亿吨产量），净出口量加上闲置产能占总产能的比例提高至 36.8%。

通过这些分析，我们可以清晰地看到，在上一轮钢铁下行周期中，国内粗钢产能存在

显著的过剩现象。这种过剩不仅体现在产量与需求之间的差距，也反映在出口量的增

加和大量闲置产能上。 

在当前的钢铁行业下行周期中，2023 年的数据展现了一些显著的变化。根据推算，国

内粗钢产量达到了 11.08 亿吨，而净出口量为 8,690 万吨，出口占总产量的比重为 7.8%。

据估计，当年的闲置产能为 2,000万吨，产能过剩总量为 1.06亿吨，净出口量加上闲置

产能占到了总产能的 9.3%。进入 2024 年，按照华泰期货研究院预估，预计国内粗钢产

量略有下降至 11.02 亿吨，净出口量则增至 10,200 万吨，出口占比提升至 9.3%。预计

的闲置产能增加至 3,000万吨，产能过剩总量达到 1.32亿吨，净出口量加上闲置产能占

总产能的比例上升至 11.7%。 

通过对比分析，可以明显看出，在本轮行业下行周期中，钢铁产能过剩的程度较之上

一轮有了显著的降低。这一变化不仅反映了行业调整和市场自我调节的效果，也显示

了钢铁行业在面对经济波动时的适应能力和韧性。 
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图 16: 中国历年粗钢产能丨单位：百万吨 

 

数据来源：OECD、华泰期货研究院 

 

图 17: 中国转炉炼钢产能丨单位：万吨  图 18: 中国电炉转炉炼钢产能丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：富宝数据、华泰期货研究院  数据来源：富宝数据、华泰期货研究院 

 

图 19: 国内粗钢年度产量及同比丨单位：万吨，%  图 20: 中国年度折粗钢出口量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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1.6 得益于印度市场需求强劲，外需条件优于上一下行周期 

在对比上一轮与当前钢铁行业的海外需求变化时，数据显示了两轮下降周期的差异。

在上一次行业低迷期间，海外需求基本保持稳定，尽管受到中国钢材出口激增的影响，

产量有所下降，但幅度相对较小。然而，在当前的行业下行周期中，海外需求呈现出

持续增长的态势，2023 年粗钢消费量同比增长了 3.8%。根据初步估计，今年前七个月，

海外粗钢消费量增加了 3.3%，预计全年的粗钢消费增长将保持在约 3.0%的水平。与上

一轮下行周期相比，当前周期的海外消费仍处于上升轨道，粗钢消费总量比前一周期

高出约 5,000万吨。 

特别值得关注的是，这一轮海外需求增长的主要驱动力是印度粗钢消费的迅猛增长。

截止 2023年，印度已经跃升为全球第二大钢铁消费国，其钢材消费总量接近 1.5亿吨，

且目前仍以两位数的速度增长。总体来看，在印度需求的强劲推动下，当前的海外需

求表现优于上一轮下行周期。但后期我们也将面临着更多的全球经济不确定性、地缘

政治冲突、以及贸易保护主义的挑战。 

 

图 21: 海外粗钢年度产量及增速丨单位：万吨，%  图 22: 海外粗钢年度消费及增速丨单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：WSA、华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 

 

图 23: 印度钢材总消费及人均消费丨单位：万吨，kg  图 24: 全球粗钢年度产量及增速丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WSA、印度钢铁协会、华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 
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二、钢铁行业的历史周期性回顾-原料篇 

2.1 经济活跃度影响废钢供应，废钢供应量波动较大 

废钢在钢铁产业链中扮演着举足轻重的角色，它不仅能够替代铁矿石提供必需的铁元

素，还能作为生铁的替代品，有效减少焦炭的使用和整体能耗。然而，废钢供应的不

确定性和不连续性，使得其研究难度显著高于焦煤和铁矿石。废钢现已成为黑色商品

产业链中的关键原料。 

从长期趋势来看，废钢的产生量主要受当地当年的钢产量、消费量以及历史消费量的

影响，但短期内，价格波动也是不容忽视的因素。短期内，废钢的回收量受到价格的

显著影响。当废钢价格高企时，会激励市场增加废钢的拆解、加工和配送活动，从而

提高废钢的回收量。相反，在废钢价格低迷时期，回收量往往会减少。但这种关系并

非总是正相关，尤其是在废钢价格极低时，回收量仍可能仍保持在一定水平。 

此外，尽管废钢供应受价格影响，但某些类型的废钢供应具有一定刚性，这也是导致

废钢价格波动较大的原因之一。这种价格波动性为废钢市场带来了额外的复杂性，同

时也为市场参与者提供了机遇与挑战。 

图 25: 国内废钢年度消费量丨单位：万吨，%  图 26: 海外废钢年度消费量丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 

 

图 27: 255 家钢厂废钢日耗丨单位：吨  图 28: 255 家钢厂废钢日耗（月均）丨单位：吨 

 

 

 
数据来源：富宝数据、华泰期货研究院  数据来源：富宝数据、华泰期货研究院 
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表 1: 2000-2023 年全球主要地区废钢消费量丨单位：万吨，% 

年份 消费量:废钢:世界 消费量:废钢:世界:同比 消费量:废钢:除中国
消费量:废钢:除中国:同

比
消费量:废钢:中国 消费量:废钢:中国:同比

2000 35,144 9.8% 30,481 9.9% 4,663 9.4%

2001 35,566 1.2% 30,028 -1.5% 5,538 18.8%

2002 36,983 4.0% 30,954 3.1% 6,029 8.9%

2003 38,656 4.5% 31,951 3.2% 6,705 11.2%

2004 42,880 10.9% 34,707 8.6% 8,173 21.9%

2005 45,251 5.5% 35,934 3.5% 9,317 14.0%

2006 48,660 7.5% 38,611 7.5% 10,048 7.9%

2007 49,427 1.6% 39,287 1.7% 10,141 0.9%

2008 48,730 -1.4% 38,044 -3.2% 10,685 5.4%

2009 43,019 -11.7% 29,911 -21.4% 13,108 22.7%

2010 49,197 14.4% 36,492 22.0% 12,706 -3.1%

2011 53,185 8.1% 38,798 6.3% 14,387 13.2%

2012 53,806 1.2% 38,563 -0.6% 15,244 6.0%

2013 54,455 1.2% 37,870 -1.8% 16,585 8.8%

2014 56,278 3.3% 38,131 0.7% 18,148 9.4%

2015 54,815 -2.6% 35,835 -6.0% 18,980 4.6%

2016 56,524 3.1% 35,859 0.1% 20,664 8.9%

2017 61,393 8.6% 38,564 7.5% 22,829 10.5%

2018 64,840 5.6% 39,558 2.6% 25,282 10.7%

2019 66,275 2.2% 38,585 -2.5% 27,690 9.5%

2020 62,731 -5.3% 34,916 -9.5% 27,815 0.4%

2021 70,466 12.3% 40,598 16.3% 29,867 7.4%

2022 64,895 -7.9% 38,928 -4.1% 25,968 -13.1%

2023 65,343 0.7% 38,054 -2.2% 27,288 5.1%

2024E 66,351 1.5% 38,566 1.3% 27,785 1.8%  

数据来源：WSA、华泰期货研究院（2024 年为预估） 

2.2 铁矿供需出现逆转，但过剩程度低于上一周期 

在深入分析上一轮下降周期的国内铁矿石供应情况后，我们发现 2014 年中国国内的铁

精粉产量经历了显著下降，从 3.77 亿吨减少至 3.10 亿吨，降幅高达 6,700 万吨。进入

2015年，这一趋势并未放缓，精粉产量进一步下滑至 2.30亿吨，同比减少 8,000万吨。

这一连续的产量下降揭示了国产精粉市场过剩的问题，过剩量达到了 1.47 亿吨。幸运

的是，到了 2015 年底，这一过剩产能得到了有效的去化处理。2024 年，预计国产矿产

量为 2.70 亿吨，同比增 160 万吨。 

在进口矿石领域，2014 年我国从非澳大利亚和巴西的来源国进口了 2.14 亿吨铁矿石，

较前一年减少了 3,400 万吨。到了 2015 年，这一数字进一步下降至 1.54 亿吨，同比减

少了 6,000 万吨。这表明，除了澳大利亚和巴西之外的非主流矿石供应过剩达到了

9,400 万吨。在 2014 至 2015 年期间，我们保守估计，全球铁矿石的过剩量为 1.47+0.94

亿吨，总计 2.41 亿吨。如果进一步考虑澳大利亚的中小矿山产量，全球铁矿石的过剩

量可能接近 3亿吨，过剩幅度大约为 15%。 

展望 2024 年，我们预计非主流矿石的进口量将达到 2.19 亿吨，相较于前一年增加了

2,500 万吨。当前，铁矿石市场刚刚步入一个相对宽松的周期。据华泰期货研究院预测，

2024 年全球铁矿石的过剩量将为 4,000 万吨，而到了 2025 年，这一数字预计将上升至

7,000 万吨。与上一轮周期相比，当前的铁矿石过剩情况显得较为温和。而根据钢联测

算的全球矿山发往中国成本曲线分析，80-100 美金对应约 1.37 亿吨铁矿石供应，其中

80-90美金对应约 7100万吨铁矿石供应，这表明市场可以逐步调整，以适应供需变化，
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进而推动整个行业朝着更加均衡和可持续发展方向稳步前进。 

 

图 29: 铁矿石价格指数年均价丨单位：美元/吨  图 30: 中国铁矿石年度产量丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 31: 中国铁矿石年度进口量丨单位：万吨，%  图 32: 中国年度进口澳洲铁矿量丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 

   

图 33: 中国年度进口巴西铁矿量丨单位：万吨，%  图 34: 中国年度进口澳巴以外铁矿量丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 
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表 2: 中国铁矿分国别进出口累计量丨单位:万吨 

年份 澳大利亚 巴西 南非 印度 伊朗 
乌克

兰 

俄罗

斯 
秘鲁 智利 

加拿

大 
其它 铁矿出口 

铁矿石净

进口 

2023 73707 24856 3582 3653 1005 66 967 1973 1252 1643 5202 2142 115764 

2022 72932 22730 3737 1021 272 555 874 1857 1156 1314 4327 2232 108543 

2021 69327 23723 4026 3342 226 1744 850 1699 1375 1481 4650 2334 110109 

2020 71294 23561 4638 4468 283 2479 1263 1358 1307 1733 4592 1564 115412 

2019 66449 22764 4287 2384 1274 1395 840 1499 690 1131 4343 1561 105496 

2018 67995 23366 4111 1475 1473 820 352 1419 1013 782 3642 1109 105338 

2017 66842 22919 4509 2506 1956 1088 487 1146 939 670 4311 545 106829 

2016 64011 21473 4488 1558 1463 1480 629 1089 1128 905 4247 66 102405 

2015 60764 19176 4538 208 1308 2023 721 1071 971 941 3612 11 95321 

2014 54846 17104 4362 786 2175 1854 619 1033 1103 1101 8327 13 93298 

2013 41713 15537 4299 1168 2246 1565 1070 1074 962 1433 10963 0 82031 

近 3 年平

均值 
71989 23770 3781 2672 501 788 897 1843 1261 1479 4726 2236 111472 

年份/累

计值 
澳大利亚 巴西 南非 印度 伊朗 

乌克

兰 

俄罗

斯 
秘鲁 智利 

加拿

大 
其它 铁矿出口 

铁矿石净

进口 

2024-07 43012  14522  2310  2768  661  840  472  1316  733  863  3943  1369  70071  

2023-07 42936  12580  2179  2182  567  5  574  1123  726  932  3072  1292  65585  

累计增加 76  1942  131  585  94  835  (102) 193  7  (68) 871  77  4487  

数据来源：中国海关、华泰期货研究 

 

图 35: 全球矿山发往中国成本曲线丨单位：美元/百万吨 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

2.3 煤炭供应持续增加，焦煤进入宽松周期 

今年，国内煤炭市场在供需两端呈现出复杂多变的格局。供应方面，中国作为全球最
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大的煤炭生产国，1-5 月，由于国内安全监管力度的加强，煤炭产量同比持续下降。然

而，7 月份的产量却逆势增长，达到了 3.9 亿吨，同比增长 2.8%，环比增加了 1092 万

吨。这一增长势头已连续两个月保持正向，7 月日均产量高达 1,259 万吨，刷新了历史

同期的最高记录。这不仅展现了中国煤炭产业的生产弹性和调整能力增强，也预示着

全年产量有望实现正增长。与此同时，海外煤炭市场也呈现出强劲的增长势头。得益

于印度、印尼和蒙古等国煤炭供应的增加，预计今年全球煤炭产量将增长超过亿吨，

进一步强化了全球煤炭供需关系转向宽松。 

然而，煤炭国内供需平衡仍然面临挑战。煤炭价格波动会影响供需关系，高煤价可能

会抑制部分需求增加供给，而低煤价则可能刺激消费增加同时降低供给（见图 37）。 

 

图 36: 动力煤 5500 秦皇岛平仓价丨单位：元/吨  图 37: 动力煤价格的三层防护丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

在全球煤炭供应趋向宽松的大背景下，国内焦煤市场也将迎来一个宽松周期。通过对

比历史数据，我们可以发现，2014 年国产焦煤产量为 5.63 亿吨，较前一年减少了 700

万吨；同年，进口焦煤量为 6200 万吨，同比减少了 1300 万吨。到了 2015 年，国产焦

煤产量进一步下降至 4.83亿吨，减少了 8000万吨；进口焦煤量也降至 4800万吨，同比

减少了 4800万吨。这表明，即使保守估计，国产焦煤过剩量也达到了 8700万吨，进口

焦煤过剩量为 2700 万吨，总过剩量约为 1.14 亿吨。如果考虑到大量闲置的煤炭产能，

2014 至 2015 年间，焦煤的总过剩量可能超过 1.5 亿吨，过剩幅度约为 28%，与钢铁冶

炼行业的过剩水平相当。 

根据华泰期货研究院的预测，2024 年焦煤进口量预计将达到 1.18 亿吨，同比增加 1500

万吨；而国产焦煤产量预计将减少至 4.33 亿吨，同比减少 1500 万吨，整体供给与去年

基本持平。然而，鉴于今年国内需求的下降，焦煤市场将步入一个宽松周期。在当前

背景下，若动力煤的价格未能实现显著的下降，那么焦煤现货价格中枢难以进一步降

低。此外，中国在焦煤进口方面，蒙古和俄罗斯的煤炭占据了超过 78%的市场份额，

这两种煤炭的成本相对较高，也为焦煤的价格提供了额外的支撑。 
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图 38: 中国炼焦煤年度产量丨单位：万吨，%  图 39: 中国年度炼焦煤进口量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 

 

图 40: 中国钢铁用炼焦煤量丨单位：万吨，%  图 41: 中国炼焦煤对外依存度丨单位：万吨，% 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 

 

表 3: 中国焦煤分国别进口累计量丨单位:万吨 

年度 蒙古 澳大利亚 俄罗斯 加拿大 美国 其它 总计 焦煤出口 净进口 

2023 5393 279 2607 760 588 563 10190 37 10153 

2022 2561 217 2107 788 434 281 6387 25 6361 

2021 1404 618 1067 927 1016 433 5465 9 5456 

2020 2376 3497 671 466 94 158 7262 87 7175 

2019 3377 3077 544 301 112 45 7457 140 7317 

2018 2768 2872 443 221 198 -12 6490 108 6382 

2017 2627 3037 464 425 284 97 6935 230 6705 

2016 2356 2677 260 518 0 112 5923 120 5803 

2015 1272 2553 323 571 12 31 4762 97 4666 

2014 1479 3128 576 720 209 121 6233 80 6153 

2013 1544 3016 844 1109 607 421 7540 111 7429 

近三年平均 3119 371 1927 825 679 426 7347 24 7324 

年份/累计值 蒙古 澳大利亚 俄罗斯 加拿大 美国 其它 总计 焦煤出口 净进口 

2024-07 3458  400  1780  530  95  560  6823  49  6774  

2023-07 2660  118  1504  426  303  221  5232  14  5218  

累计增加 798  282  276  103  -208  339  1591  35  1555  

数据来源：中国海关、华泰期货研究 
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三、钢铁行业的历史周期性回顾-经济篇 

3.1 全球制造业 PMI 下行，数据差于上一轮周期 

在对全球制造业采购经理指数（PMI）以及主要经济体的PMI数据进行深入分析后，我

们可以观察到一些显著的趋势。回顾 2014 至 2015 年的钢铁行业低迷期，除了日本在

2014年 4月和 5月的 PMI指数短暂跌破 50这一关键阈值，其他主要经济体的 PMI指数

均保持在扩张区间。 

然而，当前周期内，随着全球产业链的重塑，全球制造业 PMI 指数呈现出明显的波动

性。在经历今年上半年的扩张期之后，全球制造业 PMI 指数已连续两个月处于收缩区

间。具体来看，中国的制造业 PMI 指数已连续四个月未能达到扩张标准，美国的

Markit 制造业 PMI 和日本的制造业 PMI 也均连续两个月低于 50。此外，欧元区和德国

的制造业 PMI 自 2022 年 7 月以来均未能突破临界值。在这一背景下，印度的制造业

PMI 指数虽然近年来一直保持较为强劲的扩张势头，但近两个月也出现了回落。 

全球制造业 PMI 指数的整体低迷表现，反映出当前全球经济发展的严峻形势。这一趋

势不仅对制造业构成了挑战，也为整个钢铁行业的未来走向增添了不确定性。 

 

图 42:全球及主要地区制造业 PMI 丨单位：%  图 43: 全球主要国家景气变化丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

3.2 国内经济结构深度调整，两轮经济表现各有优劣 

在深入分析两轮经济下行周期的经济指标后，我们可以发现一些关键的差异。从第二

产业用电量和铁路货运量这两个关键指标来看，当前周期的表现相较于上一轮周期有

所改善。尽管如此，房地产行业的数据在两个周期中均呈现下滑趋势，但本轮周期的

下降速度更为显著。值得注意的是，在上一轮周期中，房地产行业经历了快速的复苏，

而目前我们仍处于本轮周期的筑底阶段，这表明本轮周期中房地产行业的调整对整个

行业构成了较大的压力。此外，基础设施建设投资在上一轮周期中保持了强劲的增长
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势头，但在当前周期中，其增速明显放缓，这在很大程度上受到了地方债务管理政策

的影响。这些变化反映了经济结构调整和政策导向的转变，对经济的未来发展有着深

远的影响。 

在这两个钢铁行业周期中，制造业均扮演了显著的对冲角色，但与上一轮周期相比，

本轮制造业的迅猛发展得到了双重动力的推动：一方面，国内新兴产业的蓬勃发展为

其注入了新的活力；另一方面，全球产业链的重组为其提供了新的增长机遇。随着过

去几年的持续发展，制造业已跃升为国内钢材消费的领头羊，预示着未来钢铁行业的

走向将更加依赖于制造业的发展态势。 

 

图 44: 中国主要钢铁下游行业数据丨单位：% 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 45: 中国经济热力图丨单位：% 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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图 46: 中国新增专项债发行情况丨单位：亿元，% 

 
数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 47: 二产用电量丨单位：%  图 48: 铁路货运量丨单位：% 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 49: 制造业 PMI 分项环比丨单位：%  图 50: 制造业 PMI 分项同比丨单位： % 

 

 

 

数据来源：Wind、华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 
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四、结论 

价格方面：在上一轮下降周期中，整个行业下行过程耗时约四年半，上海螺纹钢现货

价格累计跌幅高达 64%。相比之下，本轮下降周期至今已持续近三年，跌幅为 43.3%。

尽管当前周期的价格下降幅度较为显著，但与上一轮周期相比，仍有一定的差距。 

利润方面：两轮下降周期内都经历了显著的利润收缩。具体来看，上一轮下降周期中

的亏损水平相对较为温和。在当前的下降周期中，钢厂一度遭受了显著的亏损，2024

年至今的行业平均利润显著低于上一个下降周期时的水平。 

资产负债：在上一个下行周期中，钢铁行业承受了巨大的现金流压力。当时，黑色金

属行业的负债率维持在 66%至 68%的区间，而钢铁上市公司的平均负债率则为 63%。

当前的下行周期，黑色金属行业的负债率从 60%增至 65%。钢铁上市公司的负债率从

47.83%微升至 48.97%。总体来看，当前周期的行业负债表现远优于上一轮，表明钢铁

企业面临的财务压力相对较小。 

消费结构：本轮行业下行周期，国内钢材消费的结构也经历了剧烈的变革。华泰期货

研究院的估算显示，2020 年，房地产行业、基础设施建设、制造业等非建筑行业以及

直接净出口的用钢量占比分别为 39.4%、19.7%、39.4%和 1.5%。2023 年房地产行业、

基础设施建设、制造业等非建筑行业以及直接净出口的用钢量占比分别为 18.4%、

22.1%、51.6%和 7.9%。若进一步细分，预计内需的占比已从 2020 年的 89.1%下降至

2024年的75.6%，反映出内需的实质性减弱；而对外出口（包括直接出口和间接出口）

的占比将提升至 24.4%，表明行业对出口的依存度大幅增加。 

钢铁产能方面：据华泰期货研究院的测算，在上一轮周期的 2014 年，总产能过剩

34.0%。到了 2015年，产能过剩的比例提高至 36.8%，国内粗钢产能存在显著的过剩现

象。这种过剩不仅体现在产量与需求之间的差距，也反映在出口量的增加和大量闲置

产能上。在当前的钢铁行业下行周期中，2023 年的过剩产能占总产能的 9.3%。进入

2024年，过剩产能比例将上升至 11.7%。 

海外需求：在上一次行业低迷期间，海外需求基本保持稳定。在当前的行业下行周期

中，海外需求呈现出持续增长的态势。在印度需求的强劲推动下，当前的海外需求表

现优于上一轮下行周期。但后期我们也将面临着更多的全球经济不确定性、地缘政治

冲突、以及贸易保护主义的挑战。 

铁矿供给：保守估计，上一轮下行周期尾部，全球铁矿石的过剩 2.41 亿吨。如果进一

步考虑澳大利亚的中小矿山产量，全球铁矿石的过剩量可能接近 3亿吨，过剩幅度大约

为 15%。据华泰期货研究院预测，2024年全球铁矿石的过剩量将为 4,000万吨，而到了

2025年，预计将上升至 7,000万吨，当前的铁矿石过剩情况显得较为温和。而根据钢联

测算的全球矿山发往中国成本曲线分析，80-100 美金对应约 1.37 亿吨铁矿石供应，其
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中 80-90 美金对应约 7100 万吨铁矿石供应，这表明供给端的调整更加温和，适度收缩

以适应供需变化。 

焦煤供给：2014-2015 年，保守估计国产焦煤过剩量达 8700 万吨，进口焦煤过剩量为

2700万吨，总过剩量约为 1.14亿吨。如果考虑到大量闲置的煤炭产能，2014至 2015年

间，焦煤的总过剩量可能超过 1.5 亿吨，过剩幅度约为 28%，与钢铁冶炼行业的过剩水

平相当。根据华泰期货研究院的预测，2024 年焦煤进口量预计将达到 1.18 亿吨，同比

增加 1500万吨；而国产焦煤产量预计将减少至 4.33亿吨，同比减少 1500万吨，整体供

给与去年基本持平。然而，鉴于今年国内需求的下降，预计焦煤市场将步入一个宽松

周期。在当前背景下，若动力煤的价格未能实现显著的下降，那么焦煤现货价格中枢

难以进一步大幅降低。此外，中国在焦煤进口方面，蒙古和俄罗斯的煤炭占据了超过

78%的市场份额，这两种煤炭的成本相对较高，也为焦煤的价格提供了额外的支撑。 

宏观经济：2014-2015 年，除了日本在 2014 年 4 月和 5 月的 PMI 指数短暂跌破 50 这一

关键阈值，其他主要经济体的 PMI 指数均保持在扩张区间。当前周期内，全球制造业

PMI 指数已连续两个月处于收缩区间，数据差于上一轮周期。国内经济方面，从第二

产业用电量和铁路货运量这两个关键指标来看，当前周期的表现相较于上一轮周期有

所改善。房地产行业的数据在两个周期中均呈现大幅下滑趋势，但本轮周期的下降速

度更为显著。值得注意的是，在上一轮周期中，房地产行业经历了快速的复苏，而目

前我们仍处于本轮周期的下行阶段。此外，基础设施建设投资在上一轮周期中保持了

强劲的增长势头，但在当前周期中，其增速明显放缓，这在很大程度上受到了地方债

务管理政策的影响。在这两个产业周期中，制造业均扮演了显著的对冲角色。随着过

去几年的持续发展，制造业已跃升为国内钢材消费的绝对主力，占有超过 50%的份额，

预示着未来钢铁行业的走向将更加依赖于制造业的发展态势。 

 

■ 策略 

消费收缩引发行业的下行，价格下跌与利润恶化并行，在实现供给有效收缩之前，在

消费改善之前，预计行业仍将经受更加困难的考验。 

■ 风险 

经济政策及产业政策的调整。
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