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京津冀黑色产业调研报告（二）

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。一季度，螺纹钢主力合约先扬后抑。钢厂生产谨
慎，钢材基本面尚可，价格主要受到炉料驱动。

图表 1：螺纹钢主力合约走势
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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、钢厂及下游调研情况

（1）某钢厂A

目前经营情况：钢厂以前主产钢坯、高线，现在主产带钢。钢厂铁矿采购量外矿占
比较高，基本都是澳洲主流矿，内矿量较小，当前价格回落之后钢厂会考虑多采购，在
普氏指数合适的时候会考虑采购美金货。在唐山地区钢坯自有贸易量较小，大部分都是
期现锁量。今年不看好钢材绝对价格会有大的波动率，所以相对看好钢厂利润会有一个
相对较好的水平。现在钢厂增产较为慎重，不会较快增产。若粗钢压减落地，绝对价格
不太好判断，但钢厂利润会走扩，原料端铁矿和焦煤在没有粗钢压减政策的背景下供需
整体偏宽松，有这个政策推动下原料端价格会进一步下探。现在钢厂成材基本都是预
售，基本没有大的库存累积，现在终端建材需求迟迟不启动，对钢材价格形成较大压
制。

该企业目前的市场观点：当前黑色产业链价格倾向于认为是中性偏低，对后市相对
偏乐观。下半年成材可能会有原料更有上涨空间，钢厂利润会进一步走扩。需求方面，
主要是看好出口钢材增量，内需方面可能还有减量。

（2）某钢厂B

目前经营情况：目前铁矿石库存策略相对灵活，库存周期7-15天，结合价格波动进

行灵活操作，低估值时增库，高估值时选择降库，衍生品工具应用较为全面，包括场内
期货、场外掉期及期权等，场内则以主力合约交易为主，交易策略也比较灵活多变。需
求方面，下游客户以终端销售为主，目前产品流向终端占比60%，贸易商占比40%，钢
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材下游长协占比70-80%。对于今年以来海外发起的反倾销调查对集团影响有限，主要
是出口市场分散且很少涉及韩国、越南，以非洲、南美、中东为主。对二季度板材需求
预期向好，包括汽车、家电出口拉动，冷轧接单饱和。

该企业目前的市场观点：粗钢压减的长期趋势明确，但短期执行受地方经济等因素
约束在执行方面可能仍有一定的难度，后续若政策落地，短期内将提升钢厂利润空间。
对今年铁矿石向下主要参考成本角度，接近一些小矿山成本线和国内矿成本，向上压力
一是钢材产能过剩、二是减产预期、三是海外新项目比较多，今年外矿预期有明显增
量，超过6000万吨，供应比较充裕。长期看铁矿中枢向下，但短期仍有成本支撑。对于
煤焦的话，公司认为目前虽然焦炭已经连续降价了十一轮，而且相对估值已经偏低，但
是供应压力依旧较大，未来煤焦价格不是十分看好。

（3）仓储物流企业

目前经营情况：公司主要提供钢材仓储、装卸、加工、配送等综合物流服务。公司
处于京、津、唐经济圈和环渤海经济带中，地理位置优越。仓储方面，公司以室内库为
主，为延长服务链条，满足客户热轧卷板加工需求。物流方面，公司积极整合市场运输

资源，并与母公司自有网络货运平台协同，为广大客户提供运输服务。车队主要是社会
车辆，环保严格的时候车辆均为国五以上。费用方面，装卸费今年下降50%，主要是市
场竞争加剧，希望提升仓库利用率，后续产生过户收益。成本方面，公司每个库的配置
完善，人员配置远超同行，成本相对高于同行。

该企业目前的市场观点：在行业整体下行背景下，“去贸易商化”趋势明显（终端直
供比例上升）。需求角度来看，钢坯流动性萎缩（过户量下滑），卷板/型钢需求冬储只
进不出，大幅累库；基差贸易参与度下降，但远期交易活跃。

行业变动角度来看，1）线上冲击传统贸易商：公司参股股东的电商平台以低价策
略抢占份额，日成交超万吨，传统贸易商生存空间收窄。2）税务合规趋严：含税交割
凭证普及化，倒票空间压缩，B2B交易透明度提升倒逼贸易商转向服务费模式。3）拥抱

高附加值服务：质量异议率上升（磕碰拒收），倒逼仓储向高附加值服务转型。

(4)某民营建筑企业

当前经营情况：该企业是以工业用电建筑为核心、兼具市政工程与建材贸易的综合
性企业，当前面临严峻的市场挑战。今年业务增长乏力，新订单量显著下滑，主因市场
需求持续低迷，投资意愿低迷。主要接受建筑业务总包，目前市政工程板块及老旧小区
改造业务未涉及。财务方面，应收账款回收周期延长，去年末部分款项至今未结清，叠
加下游客户偿付能力疲软，导致现金流承压明显。向上游贸易商采购钢材近年需要全款
支付，资金成本比较高。行业层面，多家同业企业陷入停滞或转型，市场竞争加剧，利
润空间被压缩至历史低位，传统业务模式面临增长瓶颈。面对复杂多变的市场环境，公
司正积极探索转型路径。当前不储备钢材库存，随项目采购。

该企业目前的市场观点：虽然部分项目的含钢量增加但是项目数量减少，建筑总体
用钢需求下降。建筑行业竞争依然激烈，国企相对来说具有资质的优势。
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