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京津冀黑色产业调研报告（一）

一、宏观背景

2025年全球经济增长面临诸多挑战，特朗普政府上台后国际贸易摩擦不断，全球贸
易保护加重。国内方面，在建筑需求萎缩的情况下，经济也处于结构调整和转型升级的
关键时期，整体经济增长的不确定性增加。

二、行业背景

近年来，国家持续推动节能减排和环保政策的实施，对钢铁企业的生产提出了更高

的环保要求，促使企业进行技术升级和环保设施改造，以满足排放标准和能耗指标。这
在一定程度上增加了企业的生产成本，但也推动了行业的绿色发展。为优化产业结构，
防止产能过剩，国家实施了一系列产能控制政策，包括对钢铁行业的去产能、限产等措
施，以促进供需平衡和产业升级。近期，关于市场粗钢压减的消息引发市场关注，产业
链价格受到波动。

从市场层面来看，钢材市场需求形势不稳定，不同品种和下游行业的需求表现存在

差异。其中，去年板材需求在汽车、家电等出口带动下需求相对较好，而建筑钢材受到
房地产市场调整的影响需求较为疲软。铁矿石市场则受到供应端变化、钢厂生产节奏调
整以及衍生品市场波动等多因素影响，去年价格重心下降明显。

一季度，铁矿主力合约先扬后抑。在供应方面，前期受到澳洲飓风的影响，澳矿发
运减量明显。巴西矿也因雨季，发运处于年内偏低水平。二月中下旬后，天气对供应的

扰动逐渐消散，发运连续回升，助力矿价下行。需求方面，春节前钢厂补库，对铁矿采
购好转，带动价格上行。节后下游复产复工缓慢，铁水增速偏慢，叠加发运的回升，3
月矿价明显下跌。
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三、调研范围

本次调研时间在3月中下旬，调研企业范围在京津冀区域内，涵盖国产矿山、铁矿
贸易商、废钢加工企业、钢厂、建筑企业及物流企业，涉及国企及民企单位。

四、国产矿及外矿调研情况

（1）国产矿山企业

目前经营情况：目前各方面达到环保指标要求，主要生产含铁品味66%的铁精粉，
生产消极。下游合作客户稳定，主要根据行情自主定价，参考钢厂报价加价。目前环保
二级响应以及设施改造影响，目前开工尚未满负荷。公司铁精粉品种较优，下游客户相
对固定，需求没有明显变化背景下，对于生产影响较为有限，库存不高，根据行情好坏
自动调节。开春和秋后气温升高后环保限产多发，限产天数几天到十几天不等。今年周

边内矿生产节奏比较慢主要是需求原因和环保限产原因，目前经营最大的挑战是需求形
势不好。公司暂未有参与期货、期权等衍生品。

该企业目前的市场观点：整体需求形势不好，对于矿山利润有所抑制。春节后需求
边际恢复，目前修复至节前正常水平，对于旺季阶段需求预期一般，认为金三银四阶段
需求同、环比变动有限，需求弹性较低。

（2）废钢加工企业

目前经营情况：废钢作为非标准化商品，其回收价格主要由钢厂确定，该企业通过
原产地采购或加工达到标准后送至钢厂赚取差价。不同区域的废钢行业存在差异，如新

疆地区的废钢搜集成本较高。此外，今年全国范围内废钢产量普遍下降，部分原因可能
与宏观经济环境有关。机械加工和拆迁是废钢产出的两种重要方式，但由于拆迁减少，
产出相应减少。国家推动的以旧换新政策感觉尚未显著增加破碎料产出。目前行业发展
遇见的困境在于行业不规范，利润较少。该企业废钢中长流程与短流程供应占比在7：
3，钢厂会根据利润情况调整废钢采购量。反向开票各地均有落地，对废钢价格影响较

小。
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该企业目前的市场观点：长期看废钢增量有限，固定资产报废周期较长。可能需要
关注的是废旧汽车、风电及太阳能板的报废情况。市场对减产政策反应积极，但具体实
施细节尚不明确。

（3）民营贸易企业

目前经营情况：生产端已经经过产品升级，以带钢和型钢为主要产品，吨钢利润尚
可。钢厂保持以销定产的经营策略，维持传统贸易，运营健康，现金流稳定。铁矿石未
开启增库补库策略，保持低库存运行状态，生产比较谨慎，华北钢厂情况大多如此。对
比国营钢厂的不足可能更多来自于生产技术和生产设备层面。2024年贸易量有一定缩
减，2025年基本目标保持稳定，但也要看市场变化。

该企业目前的市场观点：中长期逻辑认可产量会受到控制或调节，不过政策实施变
化、长周期的结构不是很好判断，如果落地肯定会对铁矿石产生进一步压力，对钢价也
有支撑。短期需求稳定，板材和特种钢需求还是有支撑，未来要看铁水复产和国内政策

变化的情况，才能判断供需强弱。24年铁矿各市场结构不好，没有很好的价差空间，龙
头基差企业贸易量也出现缩减，但是库存变化跟贸易环境变化关系较小，主要看钢厂需
求。

（4）钢厂贸易企业

目前经营情况：煤炭和铁矿版块经营都有一定压力。2024年铁矿贸易量略减，
2025年计划维持贸易总量，近几年整体变化不大。对于经营压力则是通过衍生品工
具、多样化经营品种、提高周转率等方式进行化解。

该企业目前的市场观点：近年钢厂现金流相对比较宽裕。短期看，4月到5月可能会
见到需求的高点，中长期看偏空一些。对于限产不确定，无法提前布局，但是静态看还
是看多钢厂利润，同时打压矿价。至于成材产能问题可能要看全球市场的影响了，这几
年都是外减内增，价差很大，利润空间理论上也很大，但关税的沉没成本可以被价差覆
盖。目前看这些影响是不是被已经市场价格消化，不容易确定。西芒杜的矿可能会出，
但是最终还是要落实到价格和利润上去。现在现货流动性比之前要差，主要原因为钢厂
低库存，补库不积极，在铁矿石的库存可用天数上维持加一天或减一天的变化，生产备
货都比较谨慎。反过来看，今年因为生产谨慎所以国内贸易商的库存状态比去年更健
康，去年年初不仅到港量多，贸易商和钢厂库存水平也较高，当时甩货有一些非市场因
素，加速了下跌，今年这种情况相对会少，但核心还是需求问题，钢厂如果不生产，部
分让利也很难提高流动性。港口从去年以来存在一些掉品的情况，和矿山生产有一定关
系，整体品位下降估计在零点几，单吨看不是非常明显。

（5）民营铁矿贸易企业

目前经营情况：公司成立前几年以非主流矿为主，后逐步转向主流矿，包括如PB
粉、卡粉。2021年后因市场波动和政策影响（如碳中和政策），主动缩减贸易规模。

目前聚焦稳健经营、追求利润最大化，通过控制库存、灵活轮库和风险对冲维持现金流
稳定。公司后期会增加卡粉、委内瑞拉粉、球团、块矿的数量，主要还是基于看好钢厂
利润，看好后续铁矿需求。
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该企业目前的市场观点：公司目前现货库存相对偏低，期货套保比例也就相对少一
些。对粗钢减产消息，认为今年钢厂本身就偏向谨慎，增产的可能性不大，政策性减产
的落地难度大，有待观望。

（6）球团企业

目前经营情况：在原料供应方面，公司主要使用承德本地精粉，其铁品位约为
65%，与供应商建立了长期合作关系。未来若海外精粉价格具备竞争力，公司也将考虑

适当外采以优化成本。下游客户主要集中于唐山地区，得益于工厂地理位置邻近唐山，
运输成本相对较低。物流方式以汽运为主，外包给独立车队，但由于环保要求需使用电
动车辆，换电模式及装载量限制对运输成本产生了一定影响。相较于港口价格，唐山地
区球团价格波动幅度较小且滞后于市场盘面变化。在价格上涨趋势中，公司球团因性价
比较高而更具竞争优势；而在下跌趋势中，由于价格调整幅度有限，部分钢厂可能转向
采购进口球团，导致需求下滑。从盈利表现来看，球团厂企业利润在2021年较为可观，

今年利润已明显下降。

该企业目前的市场观点：供给侧改革2.0背景下，粗钢减产已成为行业趋势，但具体
生产计划及产量调整仍存在不确定性。受大环境低迷及国企竞争加剧的影响，企业面临
较大经营压力。年前球团产品需求表现良好，但随着矿价上涨，需求有所回落。从长期
视角看，环保球团具备广阔发展空间。欧洲、日韩等地区已实现高比例球团使用，且在
环保领域表现突出，而国内球团使用占比相对较低，提升空间显著。因此，随着环保政
策的持续推进，球团产业有望迎来利好机遇。

当前市场价格的核心驱动因素为需求端变化，但市场情绪普遍偏谨慎。预计全年价
格水平与去年基本持平，若价格进一步下行，可能导致部分企业采取减产措施。
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