
十年一梦丨黑色产业链2015 VS 2025（一）

黑色商品此轮周期性下跌开始于2021年，到目前为止已连续下跌四年，螺矿价格已跌去一半

左右，螺纹钢价格由6200多跌至3000附近，铁矿石价格由1300多跌至 700附近；双焦价格则跌

幅更大，焦煤价格由3400跌至740，焦炭价格由4600跌至1350。四年的下跌与价格的低位，难

免令人心动，何时见底，能否抄底，成为众多市场参与者心中共同的疑问。

带着同样的疑问，我们对上一轮周期底部即2015年与当前的市场进行了对比，希望能从历史

中找到答案。报告分两篇，本篇主要对2015-2025年市场价格和黑色产业供应端主要变化进行对

比，比较其中的异同点，第二篇，从需求端对市场进行简要对比，并主要针对市场拐点发生条件

和一些观测指标进行探讨，敬请期待。

一、价格/利润走势——历史不会重演，但总会有惊人的相似

将2015年3月份现货价格与2025年5月份现货价格对齐后，我们得到了两轮周期下黑色商品

价格变化对比图。从图中不难发现，螺矿近几年价格走势与十年前价格走势极为相似，价格拐点

也基本重合；双焦价格走势与上一轮重合度则较低，主要由于2021年“缺煤缺电”导致，双焦经历

了更为极端的暴涨暴跌的行情。从价格中枢来看，本轮黑色商品价格相较十年前价格均有不同程

度的提高，其中铁矿石同期价格（2015年3月）为420，最低为300（2015年12月），当前为

730（2025年5月），焦煤价格同期为530，最低为425，当前为1050，焦炭同期价格为950，

最低为700，当前为1200，螺纹钢同期价格为2400，最低为1680，当前为3100。与2015年3月

份价格相比，目前焦炭价格在黑色商品中估值更低而非焦煤，焦煤价格相对低估的错觉来自2021

年绝对价格过高，跌幅较其他黑色商品更大；与十年前同期价格以及最低价格相比，焦煤与铁矿

价格表现接近，在黑色商品中均处于更高估的位置。简单参照历史价格走势，价格距离底部仍有

20%-30%的跌幅空间。（因行情变动较大，发文时价格与前文所述价格存在变动）
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指标选取说明：为了对比更长周期价格，选取现货指标与市场常用现货价格指标会有一定出入。指标分别为：上海:价格:
螺 纹 钢 (HRB400E,20mm) 、 日 照 港 : 车 板 价 :PB 粉 矿 (61.5%, 澳 大 利 亚 ) 、 内 蒙 古 : 出 厂 价 : 焦 煤

(A≤10.5%,V:27%,S≤1%,G≥80,Mt≤10%, 乌 海 产 ) 、 河 北 : 到 厂 价 : 冶 金 焦 ( 二
级,A≤13.0%,S≤0.7%,Mt≤8%,M25>88%,CSR:52-55%,唐山产)。

表1：黑色商品现货价格比较
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钢厂利润两轮周期表现也有着许多相似点。可以看到，在行业下行周期中，钢厂利润并非持

续下行直至亏损，而存在反复，在2013-2015年年初钢厂利润环比好转，直至2015年下半年钢

厂再次陷入亏损。本轮下行周期中，钢厂利润在2024年四季度以来同样出现同环比好转，并已在

当前利润维持半年左右。对比螺矿比与螺焦比会发现，2013-2014年年初，钢厂利润主要由焦煤

下跌贡献，2014年年中至2015年年初钢厂利润则由焦煤与铁矿共同贡献。当前钢厂利润与13-

14年情况较为接近，利润主要由焦煤贡献，未来不排除铁矿石通过补跌完成产业链利润的再次转

移。
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单纯对照上一轮价格走势，黑色商品价格距离见底仍有半年-一年的时间。那么，十年过去，

黑色产业与十年前相比发生了哪些重要变化，2015年最后一段下跌行情是否会重现，我们对黑色

产业端重要因素进行了梳理，找出十年中发生的主要改变。



二、黑色产业供应端十年中的改变与十年后的挑战

11.钢厂：供应调节边际量从高炉变为电炉，灵活性提高

在上一轮供给侧改革之前，国内存在大量地条钢生产企业，地条钢生产缺少精炼环节，同时

原料多使用劣质废钢，因此地条钢生产企业成本远低于长流程生产企业。长流程生产企业中国企

和大中型企业占比较高，另外高炉生产具有连续性，因此尽管长流程钢厂生产成本相比中频炉地

条钢企业更高，但在陷入亏损时难以及时对生产进行调整。

在钢铁行业供给侧结构性改革的深入推动下，2017年国内淘汰了约1.4亿吨地条钢产能，彻

底取缔地条钢使废钢资源供应得到改善，加之旺盛的用钢需求和攀升的炼钢利润，电炉钢发展迎

来了机遇，目前电炉产能占比约在15%，产量占比约为10%。受废钢供应以及电费成本影响，多

数情况下，我国电炉企业生产成本高于长流程企业；电炉企业多为民营企业，规模相对长流程企

业更小；另外电炉开停成本低，生产具有灵活性，因此在行业因过剩面临亏损时，电炉的边际调

节能力得以体现。

边际供应调节灵活是把双刃剑，一方面，电炉减产能够缓解钢材短期的过剩情况，另一方

面，因为产量调节的灵活性，在行业利润得到修复时，电炉企业复产同样迅速，延缓了产业出清

速度。表现在价格上，钢材价格体现为抵抗式下跌，跌至短期电炉生产成本时会进入一段震荡区

甚至出现大幅反弹。从价格走势图中也可以发现，本轮钢材价格下跌中的反弹行情要远超上一轮

周期。

12.煤矿：低成本蒙煤占比提升，国产煤成本有所提高但成本调节空间较大

煤炭行业主要变化来自两个方面：1.非法开采、黑煤窑等表外煤炭减少；2.进口焦煤占比提

高，同时进口国占比调整，蒙煤代替海运煤成为进口焦煤主要来源。
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说明：山西焦煤计算方式为：煤炭营业成本/商品煤销量，其他三家选用其焦煤营业成本或销售成本/焦煤销量。

从成本构成来看，焦煤的成本构成变化不大，但各组分占比发生调整。焦煤成本构成由低到

高为：国产低成本煤矿/低成本蒙煤+国产高成本煤矿+高成本海运煤，其中：国产低成本煤矿减

少，主要由于非法开采、黑煤窑、小型煤矿的淘汰与关停，而低成本蒙煤占比提高，主要来自蒙

古铁路运输的完善以及通关效率的提高；高成本海运煤占比下降，主要由于澳煤等减量，低成本

蒙煤的替代。因此，目前除了小部分高成本海运煤外，焦煤供应的边际调节量主要在于国产煤

矿。 

国产煤矿焦煤成本差异较大，不同省份、不同煤矿、不同开采深度等都会影响焦煤实际开采

成本。因此，我们难以对焦煤的绝对成本进行比较，转而比较近些年焦煤上市公司单吨煤炭成本

的变化趋势及其背后原因。我们选取了山西焦煤、平煤股份、淮北矿业、开滦股份四家上市公司

作为样本，根据其年报估算了他们的单吨成本。不难发现，在供给侧改革后煤炭单吨成本呈现上

升趋势。根据几家上市公司年报显示，近几年成本上升原因主要有以下几个方面：1.矿井开采深

度增加，开采条件复杂，加大安全投入；2. 行业及公司效益好转后，上调职工工资；3研发投入

增加，设备投入，物价通胀，行情上涨结转成本增加，运销服务费增加等。但同时拉长周期看，

可以发现，煤炭成本随行情变化明显，价格下行周期中，企业可通过增产、压缩其他成本的方式

不断降低煤炭成本。因此，当前市场所讨论的焦煤成本为静态成本，但实际生产中成本具有压缩

空间。

综合考虑煤炭开采难度的提升以及安全要求提高安全支出增加，我们认为煤炭刚性成本相较

十年前有所提升，但当下成本并非不可压缩成本。

13.铁矿：产量释放偏慢，增量增在高成本区域，长期来看进口量与价格涨跌无直接关系
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国内矿山产量恢复较慢。2018年国内环保限产政策趋严，国产矿大量产能被叫停，当年国产

矿产量同比下降38%，2019年至今国产矿产量依旧增长缓慢，2024年国产矿产量恢复至2017年

产量的85%，距离2014年最高产量仍有30%的降幅，在提及铁矿供应时，国产矿供应常常被忽

视，而这一块供应距离14-15年仍有较大差距。

海外矿山产量释放同样偏慢。2024年四大矿山产量尚未恢复到2019年溃坝前的水平，四大

矿山资本开支绝对值和增速都远不及上一轮扩张周期。铁矿石总量的增长更多来自四大矿山之



外：对比澳巴产量和四大矿山产量可以看到，澳巴总产量经过近几年的缓慢恢复已超过2018年水

平，恢复情况好于四大矿山；对比全球铁矿产量和其他铁矿主产国产量可以看到近几年全球矿山

产量变化趋势与其他主产国变化趋势更为相似，其中印度铁矿产量持续增长，伊朗和哈萨克斯坦

产量也总体呈现增加趋势，乌克兰贡献主要减量。而其中，印度铁矿增长主要供国内钢厂为主，

印度本国粗钢产量高速增长，消化了本国铁矿石增量；在上一轮铁矿增产周期中，增产主要来自

低成本的四大矿山，本轮增产主要来自四大矿山之外的高成本矿山，低成本矿增量不多；未来相

对确定的增量即2025年年底投产的西芒杜矿山，FOB成本约70美金，同样处在高成本区域。但

是高成本铁矿对价格的支撑只对阶段性行情有效，对最终实质性进口量并没有根本性影响，

2014-2015年铁矿价格不断下跌，但铁矿进口量并没有因此而减少反而持续创下新高。在新一轮

铁矿产能扩张周期下，我国进口铁矿石量预计仍将上一台阶。

14. 钢铁行业格局逐渐转宽松但宽松程度不及上一周期
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产能利用率在一定程度上体现了行业的过剩程度。从产能利用率直观数据来看，目前高炉产

能利用率仍维持在90%以上的水平，而90%的产能利用率对应的应当是一个供需格局良好甚至产

能不足的行业，而非产能过剩的行业。但是，前文我们提到，当前钢材产量的边际量在电炉，而

电炉的产能利用率长期维持在50%上下，对应的是一个严重过剩的行业，综合高炉与电炉考虑，

整体钢厂产能利用率约在80%附近，与国家统计局给出的黑色金属冶炼及压延加工业产能利用率

水平近似（统计局数据：2025年一季度产能利用率为79.3%）。由于上一周期与当前相比，表外

样本及表内样本均发生较大改变，资讯机构历史数据参考性降低，参考统计局公布的数据，

2016-2021年行业产能利用率一路上行，2021年之后产能利用率下一台阶到80%以下的水平，

产能利用率的变化趋势也反应了钢铁行业供需格局确实已重新变得宽松，但是总体过剩程度并不

高，同时低于上一轮下行周期。



15. 行业利润大幅扩张后，煤炭企业情况远好于上一周期
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上一轮供给侧改革前，黑色陷入了恶性循环，不论是钢厂还是煤矿都陷入“越生产越亏损，越

亏损越生产”的怪圈。除了增产摊低成本、保市场占有率、以及开停成本高外，还有另一个重要原

因，当时钢厂和煤矿负债率高，大多都是通过银行贷款获得资金，为了有稳定的现金流来保证银

行的贷款，钢厂和煤矿不得不亏损保持生产。经历过供给侧改革黑色行业利润得到修复，而2021

年价格的暴涨更是给煤炭行业带来丰厚的利润。从资产负债率、行业利润总额以及毛利率三个指

标来看：1.煤炭行业目前情况远好于钢铁行业，且远好于2014-2015年，体现为利润高，毛利率

高，资产负债率低；2.钢铁行业情况不容乐观，经过2023-2024年两年的利润压缩甚至亏损，行

业利润与毛利率已回落至2014-2015年水平，仅有资产负债率情况尚低于2014-2015年，但也已

回升至65%以上偏高水平。从这个角度来看，尽管煤炭价格相对高点已大幅回落，但煤炭行业恶

化程度还不足以带来煤矿的自发性减产，下行周期尚难言结束，钢铁行业表现虽接近底部，但黑

色产业链联动紧密，煤炭价格如果继续下行，钢价同样将被拖累。

16.从落后过剩产能变为先进过剩产能，改革难度增加

不论是钢铁行业还是煤炭行业，行业产能出清严重依赖行政手段。上一轮供给侧改革初期，

以违规产能、僵尸产能、落后产能如小高炉或者小型煤矿等为切入点，进行关停、淘汰或者减量

置换；供给侧改革第二阶段则以环保限产为切入点，强制性降低企业产能利用率；第三阶段则通

过“一刀切”停产限产或“运动式”减碳，但被纠正和叫停。在经历过上一轮供给侧改革后，现有钢

铁和煤炭产能合规性、环保性以及规模性等各方面均得到大幅提高，可能也是供给侧改革2.0政策

呼之欲出但却始终难以落地的原因之一。节能降碳、全流程超低排放改造以及减量重组可能成为

供给侧改革2.0的切入点，但以上手段下产能出清的效率可能会偏慢。

三、供应端看，行业见底仍需时日



综上，我们认为钢铁行业过剩程度不及2015年，且电炉边际量的增加造成行业过剩程度的反

复以及价格下跌过程中的反复；钢铁企业利润负债情况接近2015年，但煤炭企业利润和负债情况

远好于2015年，同时煤炭本身成本具有压缩空间，煤炭继续下行会拖累钢价下跌；铁矿则产量释

放缓慢，同时增量主要来自高成本矿，但新的产能扩张周期下，铁矿进口量仍将上一台阶。从供

应角度来看看，黑色下行周期没有结束；从成本和过剩角度看，周期底部相较2015年会有提升；

从时间周期看，由于煤炭高利润低负债减产难度增加，电炉开停灵活性增加，行业合规性等提高

带来供给侧改革难度增加，都可能会延长周期底部到来时间。
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