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[Table_summary1] ■  钢铁是全球重要的工业品，冶炼技术以长流程为主，不同冶炼技术的成本因

原材料的差异有所不同。根据化学性能的不同，可将钢铁分为非合金钢、低合金

钢、合金钢三大类。而根据制钢流程，可以将钢铁分为生铁、粗钢和钢材三大

类。当前全球钢铁冶炼工艺主要分为长流程和短流程两大类，其中高炉-转炉是主

要的长流程冶炼工艺，也是我国主要的冶炼工艺。炼钢成本与钢材价格趋势一

致，是影响钢材价格的重要因素。原材料是炼钢成本的决定性因素，以铁矿石和

焦煤作为原材料的长流程冶炼相较于以废钢为原材料的短流程来说具有较为明显

的成本优势。  

■  我国主导全球钢铁需求及供给，建筑业与和制造业驱动国内用钢需求变化，

行业政策驱动国内钢铁供给变化。从需求端来看，我国是全球最大的钢铁消费

国，占全球消费的五成左右。建筑业和制造业是国内用钢消费的两大支柱，其中

房地产、基建和机械是驱动钢铁消费的三大行业。从国内生产来看，我国是全球

最大的钢铁生产国家，占全球总产量的一半左右。产能集中在东部沿海和中部地

区，其中河北、江苏、辽宁和山东是我国钢铁生产的主产区。政策调控是影响国

内钢铁产量变化的主导因素。经历“去产能”、“产能置换”后，政策管控进阶至

“产能产量双控”阶段，产量增速进入负区间。从结构来看，“双碳”目标下，电

炉炼钢的占比将进一步提升。进出口方面，我国是全球最大的钢铁出口国，同时

也是全球最大的进口国之一。2021 年外需增长下净出口增速自 2016 年后首度转

正，未来出口管控政策升级，净出口增速或再度转负。 

■  经济发展和行业政策驱动钢铁行业周期变化，疫情扰动叠加政策管控导致近

期钢铁价格先升后降。以钢材价格为基，将 2013-2021 年近十年划分为两个周期

共四个阶段，分别为 2013-2015 年“去产能期”、2016-2018 年“产能置换期”、

2019-2020 年“产量爬坡期”和 2021 年“高质量发展期”，驱动周期变化的因素

分别为经济发展和行业政策。2022 年上半年，需求端受到房地产政策管控、疫情

多发散发及出口退税的影响有所下滑，供给端则受制于压减粗钢产量政策的要

求。4 月份之后，疫情多发导致需求端的降幅明显高于供给端，价格随之出现阶

段性变化，即 1-4 月价格上涨，4-6 月供过于求下价格下降。 

■  “十四五”期间行业延续高质量发展，供需格局改善为价格向上提供支撑

力。“十四五”期间，行业供需双弱的格局仍将延续。需求端经济发展回归“新常

态”，总需求将保持在 9.8 亿吨左右；供给端严控产能压减产量仍然是主要目标，

供给量将逐年稳定下滑。整体来看，虽供需延续双弱趋势，但行业迈入高质量发

展阶段，供需格局将较往年有所改变，2022-2025 年行业供给-需求缺口较 2021

年有所收窄，为钢铁价格提供向上的支撑力。 

■  风险分析。风险方面，需关注下游需求不及预期、产能产量双控不及预期的

风险、钢材价格大幅下跌的风险以及原材料价格快速上涨的风险。（本段有删减，

招商银行各部如需报告原文，请参照文末联系方式联系研究院） 
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钢铁是全球不可或缺的基础工业品，与工业生产和居民生活息息相关，具

有较强的周期性。“双碳”目标下，钢铁行业将从依靠产量增加的规模化发展

逐步转为高质量发展，冶金技术、产品结构、企业发展等都将适应新的行业发

展阶段，呈现出截然不同的发展趋势。由于篇幅限制，我们将钢铁行业报告分

为基本篇和“双碳”篇两篇，其中基本篇主要介绍钢铁行业的基本情况，分析

钢铁行业的供需格局，回顾并展望行业周期的轮动和变化；“双碳”篇则集中

阐述“双碳”目标下钢铁行业减碳的必要性、行业减碳的措施，以及“双碳”

下行业和企业发展的趋势。 

1．钢铁行业概况：重要工业品，以长流程冶炼为主，

原材料决定成本差异 

1.1钢铁品种及用途  

钢铁是全球最重要的工程建造材料，被誉为“工业的粮食”。钢铁是钢和

铁的合称。根据国家标准《钢分类》，钢是指以铁为主要元素，含碳量一般在

2%以下，并含有其他元素的材料，如硅、锰、磷、硫等，故又被称为铁碳合

金。钢铁与工业生产与居民生活息息相关，被广泛应用于建筑、桥梁、车辆、

船舶和机械制造工业，是不可或缺的基础工业品。 

各元素含量决定了钢铁的性能。钢铁的性能一般分为力学性能1、化学性能

2和工艺性能3。其中力学性能也称机械性能，是钢材最重要的使用性能，包括

强度4、硬度5、塑性6和韧性7。不同的元素决定了钢铁不同的性能，碳（C）、

硅（Si）、锰（Mn）、硫（S）、磷（P）、氧（O）、氮（N）是最为重要的

八大元素，对钢铁性能的影响如表 1 所示。其中碳是决定钢铁机械性能的主要

元素，含碳量越高，钢铁的硬度越高，但为了保持其强度、韧性和塑性，含碳

量一般不超过 1.7%。而硫、磷、氧、氮多对钢铁性能有所损害，如硫含量越

高，钢铁的韧性、耐腐蚀性和可焊性越低，需严格控制其含量。除八大元素外，

                                                                 

1
 力学性能是指钢材在不同环境（温度、介质、湿度）下，承受各种外加载荷（拉伸、压缩、弯曲、扭转、冲击、交变应力等）

时所表现出的力学特性。 

2
 化学性能是指钢材与周围介质扫触时抵抗发生化学或电化学反应的性能。 

3
 工艺性能是指钢材承受各种加工、处理的能力。 

4
 强度指材料抗变形或断裂的能力，强度越高，钢材承受力越大。 

5
 硬度指材料表面抗硬物压力能力，硬度越高，说明钢的耐磨性越好，即不容易磨损。 

6
 塑性指材料发生变形而不断裂的能力，塑性越高，说明钢材的延展性越好，即容易拉丝或轧板。 

7
 韧性也叫冲击韧性，指材料抵抗冲击变形的能力，韧性越高，说明钢材抵抗运动载荷的能力越强。 
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还可以人为加入镍（Ni）、铝（Al）、铜（Cu）等元素以改善钢铁的性能，例

如加入镍或铬元素的钢铁具有较好的耐腐蚀性，也常被称为“不锈钢”。 

表 1：钢中元素对钢铁性能的影响 

元素 来源 
力学性能 化学性能 工艺性能 

强度 硬度 塑性 韧性 耐腐蚀性 可焊性 

碳（C） 焦炭 
<0.8% + 

+ - - - / 
>1.0% - 

硅（Si） 还原剂和脱氧剂 + + - - + - 

锰（Mn） 脱氧剂和脱硫剂 / / - / / - 

硫（S） 矿石和焦炭 / / / - - - 

磷（P） 矿石 + + - - + / 

氧（O） 空气 O2 - / - / - / 

氮（N） 空气 N2 + / - - / / 
资料来源：《钢中元素对钢铁性能的影响》8，招商银行研究院 

根据化学性能的不同，可将钢铁分为非合金钢、低合金钢、合金钢三大类

（表 2）。其中合金钢可根据主要使用特性分为工程结构用钢、机械结构用钢、

不锈、耐蚀和耐热钢、工具钢、轴承钢、特殊无力性能钢和其他。按照质量等

级从低到高又可将这三类钢铁分别分为普通、优质和特殊三大类。举例来说，

非合金钢可分为普通质量非合金钢、优质非合金钢、特殊质量非合金钢。普通

质量钢是指生产过程中不规定需要特别控制质量要求的钢；特殊钢需要严格控

制质量和性能，例如特殊质量低合金钢需要严格控制硫、磷等杂质含量和纯洁

度；优质钢是指除普通质量和特殊质量以外的钢铁，质量介于二者之间。 

                                                                 

8
 本刊.钢中元素对钢铁性能的影响[J].新疆钢铁, 2007. 
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表 2：钢铁分类标准 

合金元素 非合金钢 低合金钢 合金钢 

Al ＜0.10 -- ≥0.10 

B ＜0.0005 -- ≥0.0005 

Bi ＜0.10 -- ≥0.10 

Cr ＜0.30 0.30~＜0.50 ≥0.50 

Co ＜0.10 - ≥0.10 

Cu ＜0.10 0.10~＜0.50 ≥0.50 

Mn ＜0.10 1.00~＜1.40 ≥1.40 

Mo ＜1.00 0.05~＜0.10 ≥0.10 

Ni ＜0.30 0.30~＜0.50 ≥0.50 

Nb ＜0.02 0.02~＜0.06 ≥0.06 

Pb ＜0.40 -- ≥0.40 

Se ＜0.10 -- ≥0.10 

Si ＜0.50 0.50~＜0.90 ≥0.90 

Te ＜0.10 -- ≥0.10 

Ti ＜0.05 0.05~＜0.13 ≥0.13 

W ＜0.10 -- ≥0.10 

V ＜0.04 0.04~＜0.12 ≥0.12 

Zr ＜0.05 0.02~＜0.05 ≥0.05 

La系（每种元素） ＜0.02 0.02~＜0.05 ≥0.05 

其他规定元素（S、

P、C、N 除外） 
＜0.05 -- ≥0.05 

资料来源：《中国钢铁工业生产统计指标》，招商银行研究院 

从制钢流程来分，可将钢铁分为生铁、粗钢和钢材三大类。生铁，又称

“铁水”，是铁矿石经高炉冶炼的产品，根据碳存在形式不同可分为白口铁、

灰口铁和球墨铸铁9；粗钢，即钢坯，是由生铁氧化加工或废钢经过电弧炉等

设备提纯，将含碳量和其他元素降到规定范围，符合最终钢材所要求的化学成

分的钢水；钢材是粗钢通过铸、扎、锻、挤等工艺加工而成的各种形状、尺寸

和性能的产品。根据断面形状的不同，一般分为线材、型材、板材、管材和金

属制品等类型。 

                                                                 

9
 白口铁中的碳以碳化铁的形式存在，断面呈白色，坚硬而脆，通常用于炼钢；灰口铁中的碳以片状石墨的形式存在，断面为灰

色，具有良好的切削、耐磨和铸造性能，主要用于各种铸件；球墨铸铁中的碳以球状石墨的形态存在，其机械性能远胜于灰口铁

而接近于钢，主要用于韧性、强度要求高的铸件。 
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图 1：钢铁行业产业链 

 

资料来源：招商银行研究院 

1.2冶炼工艺：长流程短流程两大工艺，我国以长流程为主 

当前全球钢铁冶炼工艺主要分为长流程和短流程两种，其中长流程是主流

工艺，2021 年全球约七成粗钢由长流程冶炼而成。分国家来看，中国、澳大

利亚、日本、巴西等主要使用长流程炼钢，而土耳其、美国、印度等主要使用

短流程炼钢（图 2）。 

图 2：各国转炉、电炉粗钢产量占比 

 

资料来源：国际钢铁协会，招商银行研究院 

长流程包括制铁和制钢两大步骤，高炉法是主要的长流程冶炼工艺。长流

程冶炼是先使用铁矿石和焦炭等原材料冶炼成生铁，再通过转炉等设备制成粗

钢。目前全球炼铁主要方法包括高炉法、熔融还原法、直接还原法等。其中高

炉法是现代炼铁的主要方式，即以铁矿石为原料、焦炭为燃料和还原剂，经过

高温将铁矿石还原成液态生铁，并除去有害元素硫。通常来说，产出 1 吨生铁，
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需要 1.5-2.0吨铁矿石、0.4-0.6吨焦炭以及 0.2-0.4吨熔剂
10
。炼钢分为转炉

炼钢和平炉炼钢两大类，其中转炉炼钢为全球主流工艺，即以铁水为原料，废

钢作为冷却剂，通入氧气，并除去多余的碳、磷和剩余的硫，制成粗钢。按照

性能要求，还可添加适量的硅锰等合金元素。 

短流程不需制铁，可直接用电弧炉将废钢冶炼为粗钢。相较于长流程制钢，

短流程制钢步骤较为简洁，可一步制成粗钢（图 3）。即以废钢为主要原材料，

经破碎、分装后装入电炉，利用石墨电极与废钢之间产生电弧所发生的热量来

熔炼废钢，通过脱气等流程后得到合格钢水。一般来说，生产 1 吨粗钢需要

1.1 吨左右的废钢。 

图 3：钢铁冶炼工艺 

 

资料来源：世界钢铁协会，招商银行研究院 

我国以长流程转炉炼钢为主，短流程炼钢比例较世界平均水平有一定差距。

截至 2021 年，我国长流程粗钢产量占比约 89.4%，高出世界平均水平高

18.6BP；短流程粗钢产量占比仅 10.6%，低于世界平均水平 18.3BP。冶炼成

本是造成这一现象的决定性因素。具体来看，一方面，短流程炼钢原材料成本

较高。短流程炼钢的主要原材料为废钢，但我国工业起步较晚，废钢资源较少，

导致废钢成本较高。相较于长流程，短流程炼钢没有明显的原材料价格优势

（详见 1.3 节）。另一方面，长流程吨钢耗电量较少。电弧炉炼钢依靠电力产

热使废铁熔化，而高炉炼铁则主要由焦炭提供热量，转炉炼钢则通过铁液本身

的物理热和组分之间的化学反应产生热量，因此吨钢耗电较少。根据 Mysteel

统计，长流程吨钢耗电约 30-120KW/H，远低于短流程的 320-400KW/H。 

                                                                 

10
 因铁矿石和焦炭的灰分大多是酸性氧化物（SiO2等），因此主要用碱性熔剂石灰石[CaCO3]或白云石[CaMg(CO3)2]。 
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1.3冶炼成本：原材料决定成本差异，长流程炼钢具备优势  

原材料是炼钢成本的决定性因素，长流程具备成本优势。长流程炼钢以铁

矿石和焦炭作为原材料，而短流程炼钢的原材料为废钢。长流程中，铁矿石是

最大的成本来源，占总成本的47%，其次是焦炭（28.7%），二者占比超75%。

短流程中，废钢是主要原材料，占总成本的 47.8%，其次是生铁（33.5%），

二者占比超80%。原材料差异导致长流程和短流程的炼钢成本有所差异。整体

来看，长流程炼钢具有明显的成本优势。根据 Mysteel 的数据，即便在炼焦煤

价格大幅上行的情况下，2021 短流程炼钢平均成本为 3980 元/吨，高于长流

程平均成本为 3790 元/吨。 

图 4：长流程炼钢成本结构  图 5：短流程炼钢成本结构 

 

 

 

资料来源：Mysteel，招商银行研究院  资料来源：Mysteel，招商银行研究院 

冶炼成本与钢材价格趋势基本一致，是钢材价格的重要支撑。无论是长流

程炼钢还是短流程炼钢，原材料的波动基本与钢材价格一致。从图 6 和图 7 可

以看到，铁矿石、焦煤、废钢的价格趋势基本与钢材价格一致，且基本低于钢

材价格。也就是说，原材料的波动直接反映在钢材价格中，是影响钢材价格的

重要因素。  

图 6：铁矿石价格指数与钢材价格  图 7：冶金煤炼焦煤废钢价格与钢材价格  

 

 

 

资料来源：Mysteel，招商银行研究院  资料来源：Mysteel，招商银行研究院 
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1.3.1 长流程炼钢：铁矿石主导成本变化，我国铁矿石进口依赖度大 

铁矿石是长流程炼钢最主要的原材料。铁矿石占长流程炼钢成本的 47%，

其价格波动对长流程炼钢成本的影响最大。根据含铁矿物种类，可将常用于炼

铁的铁矿石分为磁铁矿、赤铁矿、褐铁矿和菱铁矿
11
（见附录 1）。 

全球铁矿石资源较为集中，澳大利亚、巴西、俄罗斯和中国储量占比超七

成。截至 2020 年，除智利、秘鲁和土耳其外，全球铁矿石原矿储量 180012亿

吨，其中澳大利亚 500 亿吨（27.8%）、巴西 340 亿吨（18.9%）、俄罗斯

250 亿吨（13.9%）、中国 200 亿吨（11.1%），四国储量占全球总量的

71.7%。 

南非印度品位高，我国铁矿石品位低于全球平均水平。根据美国地质调查

局统计，世界铁矿资源整体品位较高，平均品位为 46.7%，但各国差异较大。

其中，南非、印度铁矿石品位最优，均超过60%；原矿储量前三的俄罗斯、澳

大利亚、巴西品位次之，分别为 56.0%、48.0%、44.1%。我国铁矿石品位仅

为 34.5%，低于全球平均品位。以我国储量和开采量最大的鞍本矿区为例，其

平均品位仅为30%，而巴西最大矿区卡拉加斯的平均品位为65.8%，其品质远

高于我国。 

图 8：2020 年铁矿石原矿储量：分国家  图 9：全球铁矿石品位分布 

 

 

 

资料来源：USGS，招商银行研究院  资料来源：USGS，招商银行研究院 

澳大利亚和巴西主导全球铁矿供给。2020 年，全球铁矿石产量 24 亿吨，

澳大利亚和巴西铁矿石产量分别为 9亿吨和 4亿吨，占全球产量的 54%。从出

口量来看，澳大利亚和巴西两国的主导力更强。2020 年，全球铁矿石出口量

16.6 亿吨，其中澳大利亚铁矿石出口 8.7 亿吨，巴西出口 3.4 亿吨，占全球铁

矿石总出口量的 73.4%。 

                                                                 

11
 2020 年 4月 30日中国人民共和国自然资源部发布的《矿产地质勘查规范 铁、锰、铬（DZ/T0200-2020》。 

12
 USGS 数据中未公布智利、秘鲁和土耳其数据。 
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图 10：2020年铁矿石原矿产量：分国家  图 11：2020 年全球主要铁矿石出口国  

 

 

 

资料来源：USGS，招商银行研究院  资料来源：国际钢铁协会，招商银行研究院 

我国铁矿石进口依赖度高，主要进口国为澳大利亚。我国是全球第一大铁

矿石进口国。2020 年我国铁矿石进口 11.7 亿吨，占全球铁矿石进口量的

72.4%。虽然我国是全球第三大铁矿石原矿生产国，但国内产量无法满足旺盛

需求。2020 年，我国钢铁表观消费 9.95 亿吨，但自产铁矿石含铁量仅 2.1 亿

吨，需要大量进口铁矿石，进口依赖度高达 81%13。从进口国来看，澳大利亚

是我国主要进口国。2020 年我国澳大利亚进口铁矿石为 7.1 亿吨，占比高达

63.2%；其次是巴西，进口量为 2.4 亿吨，占比为 21.3%。 

从价格上看，进口铁矿的价格大多低于国产铁矿的价格。以 62%的铁矿价

格为例， 2021 年进口铁矿平均价 159 美元/吨（约为 1026 人民币），低于国

产平均价 1091 元/吨。进口矿价格优势来自于两方面：一方面，由于我国铁矿

埋藏较深，采矿成本远高于国外。国内铁矿石开采成本（不含运费）约为 80

美元/吨，而海外大型企业仅为 20-30 美元/吨；另一方面，我国选矿成本要高

于国外。由于我国多贫矿，不能直接用于高炉炼铁，需要经过选矿、人工造块

等流程后品位才能与进口矿相当，与富矿相比需要花费更多的选矿成本。 

                                                                 

13
 根据国际钢协披露，将中国铁矿石品位调整为世界平均水平后，中国 2020年铁矿石产量为 2.7亿吨。 
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图 12：进口铁矿石价格优势明显 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

1.3.2 短流程炼钢：废钢主导成本变化，折旧废钢将成为主要增量 

废钢是短流程炼钢的主要原材料。短流程炼钢中废钢在成本中的占比高达

47%。废钢是生产生活过程中，淘汰或损坏的作为回收利用的废旧钢铁的统称，

包括废钢、废铁、冶金废渣、氧化废料等。根据废钢来源，可分为社会采购废

钢14、自产废钢15和进口废钢。 

社会采购废钢是我国废钢的主要来源。2020 年我国废钢资源量 2.6 亿吨，

其中约 75%为社会采购废钢，约 25%为自产废钢，几乎没有进口废钢。近年

来废钢重要性凸显，政策开始规范废钢的使用，使得社会废钢占比从 2016 年

的 50%增长到 2020 年的 75%，成为我国最重要的废钢来源。2017 年发改委

发布《关于做好 2017 年钢铁煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展工作的意见》

要求 2017 年 6 月 30 日完成“地条钢16”出清，释放我国长期被地条钢挤占的

废钢资源。此前被“地条钢”占用的废钢资源被记入社会废钢，社会废钢资源

量从 2016年的 0.44亿吨增长到 2018年的 1.7亿吨，年复合增长率约 100%。  

社会采购废钢中加工废钢随粗钢产量下降，折旧废钢将成为主要增量。加

工废钢与粗钢产量息息相关，其收得率约为 5%。在粗钢产能产量双控的政策

背景下，粗钢产量增长空间有限，加工废钢资源量稳定减少。从下游产品使用

                                                                 

14
 社会采购废钢包括加工废钢和折旧废钢。加工废钢是钢材下游的制造商，如汽车、家电、机械等制造商，在生产装配过程中产

生的废钢；折旧废钢指各种钢铁制品使用寿命到期后，报废产生的废旧钢铁。 

15
 自产废钢也称内部废钢，指钢厂在生产、轧材过程中产生的切头、切尾、切屑、边角料等，是钢铁生产企业自用，不参与社会

流通的废钢。 

16
 地条钢指以废旧钢铁为原材料，用工频、中频感应电炉冶炼的劣质、低质的螺纹钢、线材及不合格不锈钢产品。 
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寿命17来看，折旧废钢产出将进入“爆发期”，成为废钢未来主要增量。2003

年-2013年是我国钢铁消费的快速增长期，钢材表观消费从 2003年的 1.4亿增

长到 2013 年的 10.2 亿，年均复合增速 30%。这一时期生产的粗钢约于 2023-

2033 年使用寿命结束，进入折旧期。根据商务部预测，预计至 2030 年，我国

社会废钢资源产生量达到 3.2 亿-3.5 亿吨。中国废钢铁应用协会也预测，2025

年废钢资源总量将达到 3-3.2 亿吨，2030 年废钢资源量将达到 3.5-3.8 亿吨，

届时废钢资源量将占到钢产量的40%左右，为电炉炼钢提供充足的废钢资源。 

图 13：2020年我国废钢资源结构  图 14：我国 2001-2020 年废钢资源量 

 

 

 

资料来源：《我国铁元素资源供给态势分析》
18
，招商银行研

究院 
 资料来源：《我国铁元素资源供给态势分析》，招商银行研

究院 

废钢价格显著高于铁矿石价格。从价格变化来看，近年来随着用钢需求上

升，废钢价格经历了一波快速的上涨。根据 Mysteel 的统计，废钢到厂含税价

从 2017年 9月份的 1768元/吨上涨到 2022年 8月的 3136元/吨。与长流程相

比，短流程原材料的价格明显偏高。从图 15 可以看到，无论是进口铁矿还是

国产铁矿价格，都显著低于废钢的价格。 

                                                                 

17
 通常来说，建筑使用寿命为 20~50 年，工程机械为 8~10年，其他机械设备为 8~20年，汽车为 8~20 年，船舶为 20~35年，家电

为 8~15 年。 

18
 邢凯,朱清,邹谢华.我国铁素资源供给态势分析[J/OL].中国国土资源经济:1-17[2022-06-29]. 
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图 15：废钢价格显著高于铁矿石价格 

 

资料来源：Mysteel，招商银行研究院 

2．钢铁供需概况：我国主导全球需求及供给，建筑业

和制造业支撑消费，政策驱动供给变化 

2.1国内需求：全球最大消费国，建筑业和制造业支撑国内消

费 

我国是钢铁第一大消费国，近年来消费增速保持稳定。2021年我国钢铁消

费量约为 10 亿吨，占全球钢铁消费的 51.9%，其次是印度（5.8%）和日本

（3.1%）。2013-2015 年“四万亿”刺激退潮，我国经济进入新常态，钢铁

消费需求减弱，增速从 2013 年的 2%下滑到 2015 年的-0.9%。2016 年后国家

大力推行供给侧改革，调整经济结构，拉动钢铁消费需求快速回暖，消费增速

快速上升，2020 年升至 9.1%。 

建筑业和制造业是消费两大支柱，房地产是驱动钢铁消费变化的主要行业。

我国钢铁下游消费主要为建筑业和制造业两大支柱，其中建筑业包括基建和地

产，制造业包括机械、汽车、家电、造船、集装箱和能源化工等。从细分行业

来看，地产、基建和机械是钢铁下游消费的主要领域，三者占比占整体消费的

七成以上。从往年的情况来看，三大行业消费占比变化较为稳定。其中房地产

消费占比最高，2021 年占比为 36.5%；其次为基建和机械，占比分别为 21.1%

和 16.1%。2021 年基建和房地产需求增速减弱带动整体消费增速下滑，导致

消费增速从 2020 年的 9.1%下滑至 2021 年的 0.4%。 
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图 16：我国 2013-2021 年钢铁消费结构及增速变化 

 

资料来源：BNEF，招商银行研究院 

2.2国内生产：全球最大产量国，生产集中于东部沿海、京津

冀和长三角地区，政策驱动总量和结构变化 

2.2.1 产量：全球最大生产国，政策调控驱动总量变化 

我国是全球最大的粗钢生产国家。 2021年我国粗钢产量 10.33亿吨，占全

球总产量的 52.9%，远超其他国家。其他主要钢铁生产国家还包括印度

（6.1%）、日本（4.9%）、美国（4.4%）、俄罗斯（ 3.9%）和韩国

（3.6%）。 

政策调控是导致钢铁产量变化的主要因素。2013 年至今，国家对于钢铁行

业产能产量的管控愈发严格。2020 年我国粗钢产能 10.86 亿吨，相较于 2013

年的 11.05 亿吨下降 0.19 亿吨。在产量产能双控政策之下， 2021 年粗钢产量

进一步减少 3000 万吨。在“双碳”目标下，政策对于钢铁行业将提出更高的

要求。整体来看，国家对于钢铁产量的调控主要分为三个阶段：（1）2013 年

-2015 年“去产能”时期；（2）2016 年-2020 年“产能置换”时期；（3）

2021 年进入“产能产量双控”时期。 
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图 17：我国 2012-2021 年粗钢产量、产能及产能利用率 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

（1）2013-2015 年“去产能”，淘汰落后产能但未严控新增产能，产量

减但产能增，产能利用率下滑。2009 年“四万亿”刺激拉动了钢铁行业固定

资产投资，同比增速从 2009年的 0.5%迅速拉升至 2011年的 14.6%。但 2012

年刺激退潮后，经济增速下滑导致需求减弱，而前期投资的产能在这一时间段

快速释放，行业出现产能过剩问题。针对这一问题，2013 年 10 月国务院发布

《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，明确提出在“十二五”期间压缩

钢铁产能 8000万吨以上。从 2013年至 2015年，我国共淘汰落后产能 0.57亿

吨。但这一阶段并未对钢铁行业新增产能进行管控，我国粗钢表内产能从

2013 年的 11.42 亿上升到 2015 年的 12 亿，产能利用率从 2013 年的 72%下

降到 2015 年的 67%。此外，这一时期未纳入统计的表外“地条钢”发展迅速，

导致实际行业产能的快速增加，产能过剩情况越发严重。 

（2）2016-2020 年“产能置换”，严控新增产能，产能利用率回升，产

量快速增加。为解决“边减边增”问题，在供给侧改革的背景下，国家在淘汰

落后产能的基础上，提出“产能置换”，严控新增产能。具体来看，一方面，

政策继续加大力度淘汰落后产能。2016 年国务院印发《关于钢铁行业化解过

剩产能实现脱困发展的意见》，明确指出在近年来淘汰落后产能的基础上，用

5 年时间再压减粗钢产能 1 亿-1.5 亿吨；另一方面，强调通过产能置换来严控

新增产能。工信部发布《钢铁工业调整升级规划（2016-2020 年）》，明确提

出严禁新增钢铁产能，结构调整及改造项目必须严格执行产能减量置换。京津

冀、长三角、珠三角等环境敏感区域要求置换比例不低于 1.25：1，其他地区

实施减量置换。此外，对于生产地条钢的企业，要立即关停、拆除设备、并依

法处罚。与此同时，人民银行 2016 年印发《关于金融支持工业稳增长调结构
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增效益的若干意见》，要求不得对未取得合法手续的新增产能建设项目给予授

信。与此同时，环保政策趋严，对钢铁产能和碳排放管控进一步加强。2019

年国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，指出到 2020 年，重点区域

严禁新增钢铁产能，严格执行钢铁行业产能置换办法。2020 年生态环境部接

连发布《钢铁企业超低排放改造技术指南》、《重污染天气重点行业应急减排

措施制定技术指南》等环保指南，要求钢企进行超低排放改造，实现大气污染

物的源头削减。这一阶段在淘汰落后产能，增加先进产能的政策导向下，钢铁

行业产能利用率大幅提升，从 2015 年的 67%回升至 80%左右。 

值得注意的是，“产能置换”政策要求下，2016-2018 年粗钢产能保持稳

定，但由于政策管制趋松以及电炉产能集中投放以等因素，2019-2020 年出现

大幅上升。严控新增产能要求下，2016 年粗钢产能从 2015 年的 12 亿吨迅速

下降至 11.26 亿吨，随后缓慢回升至 2018 年的 12 亿吨左右，产能年均增速约

为 3.2%。但 2019-2020 年粗钢产能却出现大幅上升，两年粗钢产能分别为

12.44 亿吨和 13.51 亿吨，同比增速分别为 4.5%和 8.6%，相较于 2018 年前

的增速大幅提升。这一阶段产能的快速上升主要来自于政策执行不严以及电炉

产能集中投放的影响。具体来看，在政策执行方面，2020 年发改委和工信部

《关于完善钢铁产能置换和项目备案工作的通知》以及 2021年工信部《<钢铁

行业产能置换实施办法>解读》中明确提到修订 2017年产能置换实施办法的主

要原因来自于产能置换实施过程中存在问题，主要表现为产能置换手续不完善，

存在“打擦边球”阶级扩大产能的问题；以及存在产能转换比例偏低、产能认

定标准不统一、全流程监管体系不健全、 “僵尸企业”复活等问题；在电炉

产能增加方面，根据 2017 年版的钢铁产能置换政策，退出转炉建设电炉可实

施等量置换而非 1.25:1的置换标准，且政策鼓励企业建设电炉产能，企业开始

积极置换电炉产能，2018-2019 年电炉产能在整体产能中的占比有所提升（图

18）。产能增加叠加产能利用率提升，2016-2020 年钢铁产量大幅回升，从

2016 年的 8.08 亿吨上升至 2020 年的 10.65 亿吨，年均增速达到 7%左右。 
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图 18：2012-2020年高炉-转炉及电炉产能结构变化  

 

资料来源：BNEF，招商银行研究院 

（3）2021 年至今 “产能产量双控”，粗钢产能产量双双回落，产能利用

率稳步回升。这一阶段延续且加强了前一阶段对产能的管控政策。淘汰落后产

能方面，《高耗能行业重点领域能效标杆水平和基准水平（2021）》明确规

定了钢铁行业单位产品能耗，遏制高耗能落后项目的不合理使用；产能置换方

面，为了进一步巩固化解过剩产能工作成效，继续要求产能等量置换和减量置

换，钢铁产能置换比例提升，且覆盖范围扩大。《钢铁行业产能置换实施办法

（2021）》要求大气污染防止重点区域19置换比例不低于 1.5：1，其他地区置

换比例不低于 1.25：1。政策要求趋严下，粗钢产能有所下滑，从 2020 年的

13.51 亿吨下滑到 2021 年的 13.04 亿吨。 

值得注意的是，2021 年国家首次提出压减全年粗钢产量，行业管控从严控

产能升级为产能产量“双控”。2021 年压减粗钢产量 3000 万吨，粗钢产量相

较于 2020 年同比下降 3%。产能产量双控下，产能利用率较 2020 年有所上

升，稳定在 80%左右。 

2.2.2 区域：集中于东部沿海、京津冀和长三角地区  

东部沿海、京津冀和长三角产量集中，河北、江苏、辽宁和山东是我国钢

铁主产区。2021 年共有两个省份粗钢产量过亿，分别是河北（2.25 亿吨）和

江苏（1.19 亿吨）。除此之外，粗钢产量超过 5000 万吨的省份还有山东、辽

宁和山西，五省粗钢产量占全国总产量的 54%（图 19）。从区域来看，东部

沿海地区、京津冀和长三角地区是全国产量最为集中的区域。铁矿石成本优势

                                                                 

19
 大气污染防治重点区域是指京津冀、长三角、珠三角、汾渭平原等地区以及其他“2+26”大气通道城市。 
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和消费需求是形成我国粗钢产量区域集中的主要原因。一方面，我国铁矿石进

口依赖度高达81%，进口铁矿石的物流成本是影响钢企竞争力的重要因素。对

外购铁矿石依赖度高的钢铁厂更倾向于建设在毗邻深水码头的沿海地区。举例

来说，江苏省本土几乎没有铁矿石资源，但受益于沿江港口的优势，粗钢产量

位于全国第二位；另一方面，钢铁需求与经济发展息息相关，发达地区的高钢

铁消费需求形成了钢铁产量的区域分布。 

图 19：我国 2021年粗钢产量：分省份 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

2.2.3 结构：高炉炼钢为主，“双碳”下电炉炼钢占比将逐步提

升 

当前钢铁产品以高炉炼钢为主，未来电炉炼钢量在整体产量中的占比将逐

步提升。如前所述，基于冶炼成本优势，当前我国钢铁生产仍然以高炉炼钢为

主。2021 年高炉炼钢占比为 89.4%，远高于电炉炼钢占比 10.6%。但在“双

碳”目标的要求下，高炉炼钢将受限于碳排放量的要求，未来电炉炼钢将成为

“双碳”目标下钢铁行业主要的冶金工艺路线，电炉炼钢量在整体产量中的占

比将逐步提升。《三部委关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见》中（后称

《指导意见》）提出，要有序引导电炉炼钢发展，鼓励有条件的高炉-转炉长

流程企业就地改造发展电力短流程炼钢。积极发展新型电炉装备，加快完善电

炉炼钢相关标准体系。值得注意的是，《指导意见》中明确提出了电炉炼钢的

量化目标，即到 2025 年，电炉钢产量占粗钢总产量比例要从目前的 10.6%左

右提升到 15%以上，布局结构更趋合理（图 20）。 
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图 20：电炉炼钢占比进一步提升 

 

资料来源：BNEF，招商银行研究院 

2.3进出口：对供需端影响较小，管控升级下净出口增速或再

度转负 

我国是全球最大的钢铁出口国，2021 年出口增速自 2016 年后首度转正。

2021 年我国粗钢出口量为 0.71 亿吨，居全球首位，占比约为 14%；其次为日

本（7.4%）、俄罗斯（7.1%）和韩国（5.8%）。2021 年全球经济修复带动

钢铁外需增长，国际价格上涨导致国内外价差增大，出口价格优势显现，出口

量结束连续 5 年的同比下滑，较去年同比增长 24.6%。 

图 21：2017-2021年全球主要国家钢材出口量  图 22：2017-2021 年全球主要国家钢材进口量 

 

 

 

资料来源：世界钢铁协会，招商银行研究院  资料来源：世界钢铁协会，招商银行研究院 

2019 年后我国进口量大幅增长，成为全球前三大进口国之一。2020 年前，

全球前三大进口国分别为欧洲 28 国、美国和德国（图 21）。受益于疫后国内

经济的快速修复，用钢需求增长下我国进口量大幅增加。2020 年我国粗钢进

口量为 0.21 亿吨，跃居全球首位。源于国际钢价上涨，2021 年我国粗钢进口
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量增速有所下滑，进口量为 0.28 亿吨，约占全球总进口量的 6%，仅次于欧洲

28 国（10.4%）和美国（6.4%）。从净进口量来看，2021 年我国成为全球最

大的净出口国家，净出口量同比增加 19.03%，自 2016 年后首度转正（图

23）。 

图 23：我国 2012-2021 年粗钢进出口量及净出口增速 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院 

出口管控政策升级，未来净出口增速或持续转负。一方面，国内钢铁产品

出口不再享受退税红利。2021 年 5 月和 8 月，国家分别取消了 146 项和 23 项

钢铁产品的出口退税。出口退税的取消主要是为改善国内钢铁供需关系，增加

国内钢铁供给，以完成行业压减粗钢产量和降能减排的任务，避免短期内行业

供需缺口过大导致价格剧烈波动。另外一方面，将生铁、粗钢等产品实行零进

口税率，但进一步上调部分钢铁原料出口关税。2021 年 8 月，国家将铁、高

纯生铁等钢铁原料出口关税进一步上调至 20%和 40%，以保障国内原料供应

稳定。中国钢铁工业协会表示，钢铁行业要“逐步适应钢材净出口向进出口平

衡甚至净进口的转变”，由此可见，未来钢铁进出口增速或将持续转负。 

进出口对我国总需求和总供给的影响较小。从需求端来看，2021 年我国钢

材出口需求仅占总需求的 6.5%；从供给端来看，2021 年我国钢材进口量仅占

总供给的 1%。也就是说，国内用钢需求和国内钢铁生产是主导我国钢铁供需

结构的主要因素，进出口对供需端的影响较小。 
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3．行业周期及价格分析 

3.1周期回顾：经济发展和行业政策驱动两轮周期变化 

钢材价格既受到行业供需结构的影响，同时也能同步反映原材料价格的变

化，能够较好的体现行业周期的轮动。因而本节以钢材价格为基，对钢铁行业

周期进行划分。此外，由于进出口在总需求和总供给中占比较小，本节暂不对

进出口单独进行分析。 

整体来看，近十年钢铁行业持续处于供过于求的状态，其周期变化与经济

发展和行业政策密切相关。其中，经济发展与钢铁消费需求息息相关，行业政

策对供给端的调控效果显著。根据钢材价格的变化，我们将近十年，也就是

2013-2021年划分为两个周期共四个阶段（图 24），每个阶段约为 3年左右，

分别为（1）2013-2015 年“去产能”期；（2）2016-2018 年“产能置换”期；

（3）2019-2020 年“产量爬坡”期；（4）2021 年“高质量发展”期。具体

来看，四个阶段的主要驱动因素分别为经济发展—经济发展—行业政策--行业

政策。 

1、第一阶段（2013-2015 年）：产能过剩期，供过于求下价格大幅下跌 

需求端，“四万亿”刺激退潮后，我国经济发展进入“新常态”，经济增

速放缓，消费增速随之下滑。其中房地产增速下降尤为明显，从 2012 年的

16.2%下滑到 2015 年的 1.1%。供给端，“四万亿”刺激下企业投资的产能在

这一阶段释放，导致钢铁产能快速增长，行业出现产能过剩，产能利用率快速

下降。这一阶段，用钢需求趋弱但产能快速增加，行业供需缺口（供给-需求）

逐年扩大，钢材价格随之大幅回落。钢材价格指数从 2012 年的 112.32 下跌至

2015 年的 67.32，三年时间跌幅超过 40%。企业盈利随之大幅收窄，亏损企

业数量上升。 

2、第二阶段（2016-2018 年）：产能置换期，供需结构改善拉升价格 

需求端，供给侧改革开启，下游需求发生结构性变化。房地产增速上行拉

动整体需求回暖，消费增速从 2015 年的-0.9%迅速拉升至 2018 年的 3.9%。

供给端，产能置换政策下粗钢产量缓慢增加20，产能利用率提升。这一阶段，

供需两端均较上一阶段有所改善，但政策调整下供给增速不及需求，供需缺口

较上一阶段收窄，钢材价格触底回升。钢材价格指数从 2016 年的 74.86 上涨

至 2018 年的 116.1，涨幅高达 55%。企业盈利有所恢复，亏损企业数量随之

下降。   

 

                                                                 

20 包括表外“地条钢”。 
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图 24：2013-2021年钢铁行业周期 

 

资料来源：BNEF，Mysteel，Wind，招商银行研究院 
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3、第三阶段（2019-2020 年）：产量爬坡期，供需缺口拉大导致价格下

行 

需求方面，中美贸易摩擦叠加新冠疫情冲击，经济增速快速下行，从 2019

年的 6%下降到 2020 年的 2.2%。但基建和房地产投资保持韧性，用钢需求大

幅增长。供给方面，如在 2.2.1 节中讨论的结果，在供给侧改革的政策要求下，

产能利用率进一步上升；但由于政策管理以及电炉产能集中投放等原因，产能

出现大幅增长，从而导致粗钢产均保持较高增长，两年产量增速分别为 7.8%

和 5.1%。这一阶段，供需两端虽均保持高速增长，但消费量仍然低于供给量，

市场供需缺口进一步扩大，钢材价格较上一阶段下行，但保持相对稳定。钢材

价格指数从 2018 年的 116.1 小幅下调至 2020 年的 104.97，钢企盈利随之下

行，亏损企业数量上升。 

4、第四阶段（2021 年）：高质量发展期，压减产量要求下价格回升 

需求端，全球疫后经济修复下出口强劲，拉动制造业增速快速上升，从

2020 年的-2.2%上升至 2021 年的 13.5%。但“房住不炒”基调延续，房地产

投资持续下滑，且专项债中基建占比降低叠加实际使用大幅延后，基建增速从

2020 年的 3.4%下降到 2021 年的 0.21%，从而导致钢铁消费增速大幅下滑， 

2021 年增速仅为 0.4%。供给端，政策从“产能置换”进一步升级为“压减粗

钢产量”，对钢铁产能和产量进行“双控”，粗钢产量随之从2020年的10.65

亿吨下降至 2021 年的 10.35 亿吨。这一阶段虽供需双弱，但压减产量政策要

求下产量增速降至-1.4%，供需缺口较上一阶段大幅缩窄，基本实现动态均衡，

钢价随之上涨，钢材价格指数从 2020 年的 104.97 上涨至 142.85，涨幅达到

36%，钢企盈利随之恢复，亏损企业数量下降。 

3.2近期价格分析：疫情扰动叠加产量产能双控，行业供需双

弱，价格先升后降 

国内经济下行压力加大，用钢需求趋弱。需求端，国内疫情多发散发，加

大经济下行压力，上半年国内 GDP 增速同比仅为 2.5%。分季度来看，经济增

长呈现出先升后降的趋势。1-3月，国内经济保持稳定增长，一季度GDP同比

为 4.8%。4 月后国内疫情频发，对经济增长形成负面冲击，二季度 GDP 同比

仅为 0.4%。分行业来看，基建和制造业增速与 GDP 增速类似，也呈现出先升

后降的趋势。稳经济稳增长政策落地下，1-6月累积同比分别为 9.2%和 10.4%。

但受到去年政策管控加强的影响，上半年房地产投资增速持续下滑，1-6 月房

地产开发投资完成额同比下降 5.4%，拖累整体用钢需求。进出口方面，受到

出口退税取消的影响，上半年国内钢材出口量同比下降 10.5%；俄乌局势影响

下，国际钢价上升，进口钢材量同比下降 21.5%。1-6 月净出口量为 0.27 亿吨，

同比下降 7.8%。 
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图 25：钢铁下游需求增速放缓 

 

资料来源： Wind，招商银行研究院 

供给端，压减粗钢产量政策延续，产量同比下降显著。2022年上半年，规

上企业共生产粗钢 5.27 亿吨，同比下降 6.5%。与去年压减产量集中于下半年

不同，今年年初产量大幅减少，1-3 月累计同比下滑 10.5%。4 月后产量环比

有所增加，同比降幅持续收窄。 

图 26： 2018-2022年粗钢分月产量  图 27：出口增速同比持续为负 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

供需端变化下价格先升后降。1-4 月，需求端保持稳定增长，供给端产量

大幅压缩，供需格局改善下价格上涨，钢材价格指数从 132.28 上升至 141.37，

涨幅为 6.87%。4 月后受到疫情频发的影响，需求端大幅下滑，供给端同比持

续下滑。虽然供需双弱，但需求端的降幅明显高于供给端，供过于求下，价格

由升转降。5 月-6 月，钢材价格指数从 4 月的 141.37 下降到 6 月的 129.94，

7 月进一步下降到 115.51。企业盈利随之下降，亏损企业数量上升。 
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图 28：钢材价格指数先升后跌  图 29：行业亏损企业数量 

 

 

 

资料来源：Wind，招商银行研究院  资料来源：Wind，招商银行研究院 

3.3“十四五”钢铁行业周期及价格展望：延续高质量发展，

供需格局改善为价格向上提供支撑力 

“十四五”期间，行业供需双弱的格局仍将延续。需求方面，经济回归

“新常态”，GDP增速保持稳定。IMF预测 2022年到 2025年，中国 GDP增

速分别为 4.4%、5.1%、5.1%、5%，持续低于 2019年前的经济增速。供给方

面，“双碳”目标下，产能产量双控将成为行业管控的重点，国内产量将较

2021 年进一步下降；净出口方面，中国钢铁工业协会表示，钢铁行业要“逐

步适应钢材净出口向进出口平衡甚至净进口的转变”，钢铁净出口增速或将持

续转负。整体来看，“十四五”期间，行业继续迈入高质量发展，行业政策是

支撑周期持续的主要力量，供需格局将较往年逐步改善，对钢材价格形成有力

支撑。 

3.3.1 供给端：产量压减进口缩减，供给持续下滑 

国内生产方面，2022-2025 年间，产能产量双控仍然是政策管控的重点，

国内粗钢产量持续下降趋势延续，但产能利用率进一步提升。如前所述，钢铁

产能管控将延续减量置换或等量置换政策，且重点地区减量置换标准提升，粗

钢产能易减难增。由于《三部委关于促进钢铁工业高质量发展的指导意见》中

明确提出，到 2025 年，电炉钢产量占粗钢总产量比例要从目前的 10.6%左右

提升到15%以上，本文将国内产量分为高炉炼钢和电炉炼钢两大部分，根据产

能和产能利用率对国内产量进行测算。从表 3 可知，2022-2025 年，国内产量

持续下降，粗钢产量分别为 10 亿吨、9.92 亿吨、9.82 亿吨、9.72 亿吨，按照

2021 年的粗钢-钢材转换率计算，钢材产量约为 12.97 亿吨、12.84 亿吨、

12.71 亿吨、12.58 亿吨。进口方面，国内经济增速放缓，假设俄乌局势影响

持续，国际钢价易涨难跌，进口量随之稳定下滑，2022-2025 年进口量分别为

0.11 亿吨、0.09 亿吨、0.08 亿吨、0.08 亿吨。综合国内产量和进口可知，
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2022-2025 年钢材供给量分别为 13.07 亿吨、12.93 亿吨、12.8 亿吨、12.66

亿吨，供给逐年稳定下降。 

表 3：2022-2025 年钢材供给测算（百万吨） 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

粗钢产能 1244.3 1351.1 1304.0 1274.6  1253.4  1226.4  1219.2  

产能利用率 80.0% 78.8% 79.2% 78.6% 79.1% 80.1% 79.7% 

粗钢产量 995.4 1064.7 1032.8 1001.8  991.8  981.9  972.1  

YOY 7.0% 7.0% -3.0% -3.0% -1.0% -1.0% -1.0% 

其中：        

高炉产能 1073.9  1158.5  1119.0  1074.2  1027.2  993.4  972.1  

产能利用率 82.9% 82.3% 82.5% 83.0% 84.0% 85.0% 85.0% 

高炉产量 890 954 923 891.6  862.9  844.4  826.2  

高炉占比 89.4% 89.6% 89.4% 89.0% 87.0% 86.0% 85.0% 

电炉产能 170.4  192.6  185.1  200.4  226.2  233.0  247.1  

产能利用率 61.9% 57.5% 59.2% 55.0% 57.0% 59.0% 59.0% 

电炉产量 105.5  110.7  109.5  110.2  128.9  137.5  145.8  

电炉占比 10.6% 10.4% 10.6% 11.0% 13.0% 14.0% 15.0% 

钢材产量 1204.8 1324.9 1336.7 1296.6 1283.6 1270.8 1258.1 

粗钢-钢材转化率 1.21 1.24 1.29 1.29 1.29 1.29 1.29 

钢材进口量 12.3 20.2 14.3 10.7  9.1  8.2  7.8  

YOY -6.6% 64.5% -29.5% -25% -15% -10% -5% 

钢材总供给 1217.1 1345.1 1350.9 1307.3  1292.7  1279.0  1265.8  

YOY 8.8% 10.5% 0.4% -3.2% -1.1% -1.1% -1.0% 

数据来源：BNEF，Wind，招商银行研究院 

3.3.2 需求端：国内需求随经济增长波动，出口缩减，总需求保持在 9.8 亿

吨左右 

“十四五”期间，经济将回归“新常态”，国内用钢需求将较 2021 年有

所下滑。从国内需求主要项来看，基建投资保持韧性，用钢需求缓慢增长；房

地产新开工面积和施工面积快速下降，用钢需求逐年下滑；机械投资国内下降，

但出口增长，用钢需求整体保持稳定。2022-2025 年下游需求分别为 9.17 亿

吨、9.2 亿吨、9.27 亿吨、9.24 亿吨。出口方面，如前所述，受到出口退税取

消等政策的影响，出口增速逐年下滑，2022-2025年出口量分别为0.65亿吨、

0.63亿吨、0.62亿吨、0.6亿吨。整体来看，2022-2025年钢材需求保持在9.8

亿吨附近波动，总需求量分别为 9.82 亿吨、9.84 亿吨、9.89 亿吨、9.85 亿吨，

较 2021 年有所下滑。 

表 4:  2022-2025 年钢材需求测算（百万吨） 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

房地产 363.6 388.0 372.0 316.2  300.4  291.4  282.6  

YOY 9.0% 6.7% -4.1% -15.0% -5.0% -3.0% -3.0% 

基建 183.5 209.0 215.0 230.1  239.3  246.4  251.4  

YOY 4.0% 13.9% 2.9% 7.0% 4.0% 3.0% 2.0% 

机械 144.9 158.0 164.0 160.7  163.9  165.6  163.9  

YOY 2.0% 9.1% 3.8% -2.0% 2.0% 1.0% -1.0% 
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汽车 67.1 68.0 69.0 71.8  73.9  76.1  77.7  

YOY -5.0% 1.4% 1.5% 4.0% 3.0% 3.0% 2.0% 

家电 13.5 14.0 15.0 14.9  15.6  16.2  16.7  

YOY 3.8% 3.7% 7.1% -1.0% 5.0% 4.0% 3.0% 

集装箱 5.0 6.0 7.0 7.6  7.9  8.0  8.2  

YOY 0.0% 20.0% 16.7% 8.0% 4.0% 2.0% 2.0% 

船舶 13.5 15.0 17.0 17.9  18.7  19.7  20.7  

YOY -15.6% 11.1% 13.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

能源 45.1 48.0 53.0 58.3  61.2  63.7  63.7  

YOY 2.4% 6.5% 10.4% 10.0% 5.0% 4.0% 0.0% 

其他 33.0 42.0 40.0 40.0  40.0  40.0  40.0  

YOY 22.2% 27.3% -4.8% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

下游需求 869.1 948.0 952.0 917.3  920.9  927.1  924.8  

YOY 5.0% 9.1% 0.4% -3.6% 0.4% 0.7% -0.2% 

出口 64.3 53.7 66.9 64.9  62.9  61.7  60.5  

YOY -7.30% -16.7% 24.7% -3.0% -3.0% -2.0% -2.0% 

总需求 933.4 1001.7 1018.9 982.2  983.8  988.8  985.2  

YOY 4.10% 7.3% 1.7% -3.6% 0.2% 0.5% -0.4% 

数据来源：BNEF，Wind，招商银行研究院 

3.3.3 行业周期及价格： 迈入高质量发展，供需结构改善支撑价格 

“十四五”期间，虽供需两端仍然维持 2021 年“双弱”的趋势，但行业

迈入高质量发展阶段，供需格局较 2021 年有所改善。从测算的结果来看，

2022-2025 年行业供需缺口将较 2021 年有所收窄（表 5），供给-需求缺口分

别为 0.32 亿吨、0.31 亿吨、0.29 亿吨和 0.28 亿吨，为钢材价格向上提供支撑

力。 

表 5: 2022-2025年钢材供需结构变化（百万吨） 
 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E 

钢材产量 1204.8 1324.9 1336.7 1296.6  1283.6  1270.8  1258.1  

YOY 9% 10% 0.9% -3.0% -1.0% -1.0% -1.0% 

钢材进口量 12.3 20.2 14.3 10.7  9.1  8.2  7.8  

YOY -6.6% 64.5% -29.5% -25% -15% -10% -5% 

钢材总供给 1217.1 1345.1 1350.9 1307.3  1292.7  1279.0  1265.8  

YOY 8.8% 10.5% 0.4% -3.2% -1.1% -1.1% -1.0% 

下游需求 869.1  948.0  952.0  917.3  920.9  927.1  924.8  

YOY 5.0% 9.1% 0.4% -3.6% 0.4% 0.7% -0.2% 

出口 64.3  53.7  66.9  64.9  62.9  61.7  60.5  

YOY -7.30% -16.5% 24.7% -3.0% -3.0% -2.0% -2.0% 

钢材总需求 933.4  1001.7  1018.9  982.2  983.8  988.8  985.2  

YOY 4.10% 7.3% 1.7% -3.6% 0.2% 0.5% -0.4% 

供给-需求 283.7  343.5  332.0  325.1  308.9  290.2  280.6  

数据来源：Wind，招商银行研究院 

4．风险分析 
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下游需求不及预期的风险。房地产和基建是我国用钢需求两大行业，驱动

我国用钢需求的整体变化。一方面，若疫情持续对经济造成扰动，则会影响整

体用钢需求，导致下游需求不及预期。另一方面，若稳增长等政策落地不及预

期，则会对建筑业和制造业，特别是对房地产和基建用钢产生较大影响，削弱

下游用钢需求。 

产能产量双控不及预期的风险。“双碳”目标下，产能产量控制已经成为

政策管控的主要目标之一。但若产能置换管控力度或减产力度不及预期，则可

能导致供给增加超出预期，从而引发钢铁行业的整体供需格局变化，对钢铁价

格和企业盈利造成冲击。 

钢材价格大幅下跌的风险。企业盈利与钢材价格呈现出明显的正相关性，

下游需求不足或供给增加超出预期均会导致钢材价格出现大幅下滑，从而对企

业盈利造成不利影响。 

原材料价格快速上涨的风险。在当前以高炉-转炉为主的冶炼技术下，铁矿

石和焦煤仍然是钢铁行业主要的原材料。今年在全球疫情以及俄乌局势的扰动

下，铁矿石和焦煤价格均经历了一波较快的上涨，从而挤压了钢铁企业的吨钢

盈利。若未来上游原材料供需继续受到冲击，导致原材料价格快速上涨，则或

对钢铁行业盈利造成较大冲击，不利于行业的整体发展。 

（本段有删减，招商银行各部如需报告原文，请参照文末联系方式联系研究

院） 
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附录 1 铁矿石品种及其选矿特征 

品种 成分 边界品位
21
(%) 最低工业品位

22
(%) 主要选矿方式 样式 

磁铁矿 

主要成分是 Fe3O4，

是 Fe2O3和 FeO的

复合物 

20 

15
a
 

25 

20
a
 

弱磁选 
 

赤铁矿 
主要成分是 Fe2O3, 

是最主要的铁矿石 
25 28~30 

浮选 

焙烧-磁选 

弱磁-强磁  

褐铁矿 
含有氢氧化铁，

mFe2O3.nH2O 
20 25 

单一选别流程
23
 

联合选别流程
24
  

菱铁矿 主要成分是 FeCO3 25 30 焙烧-磁选 
 

a
为磁性铁（mFe）质量分数，其他为全铁（TFe）质量分数 

资料来源：《矿产地质勘查规范》，网页图片，招商银行研究院 

                                                                 

21 是圈定矿体的单个样品中有用组分含量的最低标准，是划分矿石与废石（包括非矿夹石）的分界品位。 

22
 单工程中单矿层样品（矿截）的最低平均品位要求，又称最低可采品位。 

23
 褐铁矿单一选别流程主要包括重选工艺、磁选工艺、浮选工艺(浮选工艺包括正浮选法和反浮选发)。 

24
 主要包括重选-强磁选联合工艺、选择性絮凝浮选工艺、絮凝-强磁选工艺等。 
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东西智库│专注中国制造业高质量发展

东西智库，专注于中国制造业高质量发展研究，主要涵盖新一代

信息技术、数控机床和机器人、航空航天、船舶与海工、轨道交

通、节能与新能源汽车、电力装备、农机装备、新材料、医疗器

械等制造强国战略十大领域，并提供战略咨询、规划编制、项目

咨询、产业情报、品牌宣传等服务。

欢迎加入东西智库小密圈，阅览更多制造业精选信息


