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主要内容： 

钢铁行业上市公司 2024 年业绩披露已拉下帷幕，其中 21 家上市普钢企业中

亏损企业增至 14 家，行业亏损面扩大至 66.67%，累计亏损超 200 亿元，行业

大面积亏损的背后是“供给刚性”与“需求塌陷”的持续失衡。尽管减产被视

为缓解供需矛盾的关键路径，但受地方财税依赖、“囚徒困境”等因素制约，

行业自律减产始终未能落地。值得关注的是，2025 年 2-3 月，中央政策层面

密集出台《钢铁行业规范条件（2025 年版）》和《全国碳排放权交易市场覆

盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方案》，并将明确实施粗钢产量调控与减量重

组，上述组合拳有望形成 “标准引导+总量约束”的政策协同，行业或将迎来

供给收缩与结构升级，从而供需格局得到优化，但也需关注政策的执行力度

不达预期等风险。 

钢铁行业供给侧改善可能的三种路径推演 

中证鹏元从控产量、减产能、兼并重组三方面对钢铁行业供给侧改善可能的

路径进行推演。首先，产量管控政策或将更率先落地，其中位于北方地区、产

品结构以建材为主和环保绩效等级非 A 级的钢厂可能面临更大力度的产量管

控措施；其次，超低排放改造与能耗压力倒逼行业绿色低碳转型，无资金实力

进行环保投入或仍未进行超低排放改造的小型钢厂将面临出清；最后，具备

资源优势、成本控制能力的国企与头部民企有望通过并购优化行业供给格局。

整体而言，技术优势领先、环保水平优、资金实力强的钢铁企业有望星河长

明。 

 

新一轮钢铁行业供给侧改革有望开启，谁
将胜者为王？ 
 

行业点评 

2025 年 4 月 30 日 

mailto:zhaoj@cspengyuan.com
mailto:xiehl@cspengyuan.com
mailto:youyx@cspengyuan.com


 

 

专题研究 

- 2 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

2025 年 2 月，工信部修订并发布《钢铁行业规范条件（2025 年版）》（以下简称“2025 年版规范条件”），

在绿色低碳、能效等方面设定了明确的标准，为钢铁行业供给侧优化提供指引。次月，国家发改委发布 2025

年计划草案，强调修订钢铁等行业产能置换实施办法，推动落后产能退出，在重点行业实施节能降碳行动，

并将“持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量重组”列入 2025 年主要任务目标，预计产量管控力度有

望加强。此后，为贯彻落实 2025 年《政府工作报告》提出的“扩大碳市场覆盖范围”要求，3 月 27 日，

生态环境部发布了《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝冶炼行业工作方案》，拟通过“激励先进、

约束落后”加快出清落后产能，推动行业从“高碳依赖”传统路径向“低碳竞争力”新赛道转变。本文从本

轮系列政策出台的原因入手，给出钢铁行业供给侧改善可能的三种路径推演。 

（一）如何看待钢铁行业的产量管控和减量重组？ 

自 2021 年以来，我国开始实施粗钢产量调控政策，这是该表述首次出现在发改委的计划草案当中。短

期来看，起因为钢铁行业持续深度亏损；长期来看，产量管控和减量重组是谋求钢铁行业高质量发展的必经

之路。 

鉴于行业持续亏损及央地政策博弈，中央层面明确的政策形态可成为优化行业供需首选。从 2020 年到

2024 年，我国粗钢产量由 10.65 亿吨减少至 10.05 亿吨，仅减产 0.60 亿吨，而同期钢铁行业粗钢表观需求

量从峰值 10.48 亿吨下降至 8.92 亿吨，萎缩 1.56 亿吨，钢铁消费降幅显著高于产量降幅，市场持续供强需

弱，行业景气度持续低迷，从行业内相对更为优质的上市钢企来看，21 家上市普钢企业净利润合计数由 2023

年盈利 122.20 亿元转为 2024 年亏损 204.14 亿元，行业亏损面由 2023年的 52.38%扩大至 2024 年的 66.67%，

其中八一钢铁、酒钢宏兴、重庆钢铁和马钢股份等多家钢企已连续三年亏损。随着我国钢铁行业需求峰值已

过，减产是破局行业“内卷”的唯一途径。虽然 2021 年以来，我国持续推进粗钢产量管控，由于钢厂对地

方政府的 GDP、就业和税收等有较大贡献，地方政府减产意愿不强，执行力度或有松有紧；同时，行业陷

入减产的“囚徒困境”，使得市场自发性减产强度不大、持续性不佳，2025 年一季度粗钢产量 2.59 亿吨，同

比增长 0.6%，但去年同期同比下降 1.90%。叠加钢铁行业在上一轮供给侧改革和“双碳”目标提出首年积

累了较为丰富的利润安全垫，市场化出清周期延长。此时，中央层面若明确产量管控措施，可自上而下地推

动行业有效减产，从而平抑行业供需矛盾，以期改善盈利能力。 

图1 近年来我国钢铁供需过剩缺口逐步走阔 图2 2021年以来行业亏损面扩大 
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理 

长期来看，减量重组是行业对接新质生产力、实现高质量发展的关键路径。首先，破解产能过剩困局，

出清低效产能。一方面，钢铁行业总量过剩问题显著，根据国家统计局数据，2023 年末粗钢产能为 11.08 亿

元，预计 2024 年产能变动不大，但 2024 年粗钢表观市场需求量已降至 9 亿吨以下。钢铁行业是典型的重

资产行业，产能过剩超过实际需求 10%以上，导致设备闲置、负债高企等资源浪费问题。另一方面，钢铁行

业结构性过剩同样突出，2021 年以来我国高炉产能利用率基本维持在 80%左右或以上，而 2024 年 6 月螺纹

钢产能利用率最高仅达 54%左右，通过产能结构调整和减量重组可压减无效供给。其次，聚合规模效应，支

撑行业绿色低碳转型。钢铁行业是国内碳排放第一大制造业，占全国排放总量的 15%以上，但绿色低碳技

术边际成本高，分散产能下中小企业研发投入不足（不足行业均值的 1/3），难以承担改造压力。减量重组整

合区域产能，头部企业可集中资源攻关共性技术，以中国宝武为例，其通过重组整合区域产能，集中推进氢

基竖炉、富氢碳循环高炉等低碳技术试点，规模化应用后有望降低边际成本，加速全行业低碳转型进程。最

后，对接新质生产力发展需求，通过减量重组淘汰螺纹钢等低附加值产能，可引导资源集中攻坚航空航天特

种钢、新能源汽车硅钢等“卡脖子”材料，服务国家制造强国战略。 

（二）钢铁行业供给侧改善可能的三种路径推演 

中证鹏元从控产量、减产能、兼并重组三方面对钢铁行业供给侧改善可能的路径进行推演。 

1、本轮产量管控政策或能执行到位，但具体执行力度或将松紧不一 

“产量管控和减量重组”被写入国家计划草案，足以说明中央政府对行业供给优化的重视程度，但政策

具体形态（平控/压减）及实施细则尚未明确，特别是压减情景下的总量目标与区域/钢企分配机制存在政策

空白。这种模糊性可能导致政策执行偏差，如广西省工信厅近期提出力争 2025 年上半年钢铁行业产值同比

增长 5%以上，凸显了“稳增长”与“产量管控”的深层矛盾，若缺乏统一调控规则，则计划草案难以有效
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落地。 

为保证政策的有效落地，中证鹏元认为，未来政策可能会针对不同区域、不同钢材品种和不同环保绩效

评价结果等情形实施差异化管控。具体而言，首先，预计环境承载能力较弱的北方的产量管控力度将大于南

方地区，如新闻媒体报道八一钢铁（600581.SH）、新疆昆仑钢铁有限公司等新疆区域内钢企自 2025 年 3 月

24 日起，每日粗钢产量减少 10%，而根据冶金工业规划研究院预测，2025 年我国钢材需求量将同比减少 0.13

亿吨至 8.50 亿吨，新疆地区的减产力度或明显超出行业平均水平。其次，预计或将优先压减低附加值建材

产能，引导资源向高附加值板材倾斜。近年来粗钢产量下行的背后，是整体需求结构的变化，工业用钢占比

已从 2020 年的 42%增长到 2024 年的 50%，2020-2024 年，螺纹钢（钢筋）国内表观消费累计下降 0.75 亿

吨，而中厚宽钢带产量已经从 2020 年的 1.7 亿吨增长 0.44 亿吨到 2024 年的 2.14 亿吨，鉴于建材需求快速

收缩，强化建材的产量管控力度有助于优化行业供给结构，以板材、工业用材为主的钢企或将受益，如华菱

钢铁。最后，根据生态环境部要求，在重污染天气应急减排期间，环保绩效 A 级钢企因可以自主减排、不

停产不限产而受益，而环保绩效等级非 A 级的钢厂则将面临更大力度的减产措施。 

2、超低排放改造与能耗压力倒逼行业绿色低碳转型，加速小型钢厂出清 

2025 年版规范条件对钢铁行业的绿色低碳、能效指标提出两大约束：一是 2026 年底前完成全流程超低

排放改造，二是 2025 年底前主要工序能耗达到基准水平。两项举措叠加，或将成为行业供给侧出清的重要

参考依据。 

从超低排放改造进度看，部分钢企面临较为严峻的任务压力。根据中钢协数据，截至 2024 年底，共有

126 家企业全过程完成超低排放改造，涉及粗钢产能约 5.53 亿吨，而 2023 年底全国粗钢产能为 11.08 亿吨，

未改造产能占比高达 50%。公开数据显示，吨钢超低排放改造投资约 475 元、吨钢平均环保运行成本约 224

元，大规模超低排放改造所需的高额投入将对资金实力薄弱的小型钢厂造成直接冲击，这部分企业可能因无

力承担超低排放改造成本被动退出。 

同时，行业能耗基准达标同样面临挑战。以 2023 年中钢协会员单位能耗情况为参考，钢铁行业焦化、

转炉炼钢、电炉炼钢工序的能耗最高值距离基准水平还有一定差距。同时，根据国务院于 2024 年印发的

《2024—2025 年节能降碳行动方案》，能效基准水平以下产能完成技术改造或淘汰退出。若叠加超低排放改

造的资金需求，尾部企业将承受“环保+能效”双重成本压力，行业出清速度或超预期。 

表1  2023 年中钢协会员单位能耗情况与能效标杆水平和基准水平的对比情况（单位：kgce/t） 

项目 

焦化 

高炉炼铁 转炉炼钢 

电炉炼钢 

顶装焦炉 捣固焦炉 
30 吨＜公称容

量＜50 吨 

公称容量≥50

吨 

标杆水平 110 135 361 -30 67 61 



 

 

专题研究 

- 5 - 免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 

基准水平 110 140 435 -10 86 72 

2023 年平均 104.06 387.42 -19.55 56.66 

2023 年最高值 157.73 436.27 10.55 108.32 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

3、兼并重组有望优化行业供给格局 

近年来，随着宝武、鞍钢、中信特钢和建龙、敬业等一批民企钢企持续不断地整合扩张，并购路径呈现

市场化、专业化的趋势，但 2024 年前 10 家钢企产业集中度仍为 41.2%，显著低于美日韩等发达国家（65%

以上）、亦显著低于俄罗斯和印度（50%-60%）等新兴市场国家。国际经验表明，兼并重组是提升产业集中

度的关键路径，美国、日本均通过实质性兼并重组完成产能优化与产业结构升级。对标国际差距，中央层面

开始政策发力，2025 年版规范条件将兼并重组纳入“引领型规范企业”评价体系，明确鼓励钢企与国内或

国外其他钢铁冶炼企业进行实质性兼并重组，这一举措既是对中央“提升产业集中度”战略的落实，亦是对

中钢协 2024 年三季度提出的“加快产能治理与联合重组”政策建议的呼应。未来行业格局或将加速分化，

一方面，产品竞争力弱、成本控制不足的小型钢厂面临整合或淘汰；另一方面，具备资源优势、成本控制能

力的国企与头部民企有望通过并购进一步扩大市场份额、压减低效产能，推动中国钢铁行业向集约化、高效

化迈进。 

图3 近年来钢铁行业兼并重组加速 

 

资料来源：公开资料，中证鹏元整理 

观当下，钢铁行业产量管控措施在中央层面得到了足够重视，同时，2025 年版规范条件的出台，为行

业的高端化、智能化、绿色化转型升级提出了具体的要求及实施路径。展未来，“规范企业”、“引领型规范

企业”的分类管理有望进一步压实落后、低效产能退出，优化行业产品和供给格局，预计技术优势领先、环

保水平优、资金实力强的钢铁企业有望进一步强化领先优势和市场竞争力，而部分资金实力较弱、环保水平

不达标、产品结构不佳的小钢厂面临加速出清的风险。 
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