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从信用评级数据看钢铁行业供给侧结构性改革 

近年来，随着我国国内经济增速放缓，钢铁行业下游需求下降，钢铁行业

发展环境日趋恶化，产能过剩矛盾逐步凸显。行业内企业生产经营困难加剧，

财务状况恶化。2016年是供给侧结构性改革元年，为化解过剩产能矛盾，推动

行业健康发展，中央和各地方政府相继出台政策文件，供给侧结构性改革工作

稳步进行。 

 

一、结构性改革主要措施与基本效果 

 

2016年2月4日，国务院发布《国务院关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困

发展的意见》（国发【2016】6号），作为钢铁行业供给侧结构性改革纲领性文

件，首次明确了从2016年开始，用5年时间再压减粗钢产能1~1.5亿吨的工作目

标。 2016年 11月 14日，工业和信息化部印发《钢铁工业调整升级规划

（2016~2020年）》（工信部规【2016】358号），从化解产能、创新驱动、绿

色发展、智能制造、品种质量等5方面提出了引导性的调整升级目标。2016年12

月30日，国家发展改革委和工业和信息化部联合出台《关于运用价格手段促进

钢铁行业供给侧结构性改革有关事项的通知》，决定自2017年1月1日起，对钢

铁行业实行更加严格的差别电价政策和推行阶梯电价政策。 

 

表 1  “十三五”时期钢铁工业调整升级主要指标 

序号 指标 2015 年 2020 年 “十三五”累计增加 

1 工业增加值增速（%） 5.4 6.0 左右（年均增速） / 

2 粗钢产能（亿吨） 11.3 10 以下 净减少 1-1.5 

3 产能利用率（%） 70 80 10 个百分点 

4 产业集中度（前 10 家）（%） 34.2 60 25 个百分点以上 

5 钢铁智能制造示范试点（家） 2 10 8 

6 主业劳动生产率（吨钢/人·年） 514 1000 以上 486 以上 

7 能源消耗总量 / / 下降 10%以上 

8 吨钢综合能耗（千克标煤） 572 ≤560 降低 12 以上 

9 吨钢耗新水量（立方米） 3.25 ≤3.2 降低 0.05 以上 

10 污染物排放总量 / / 下降 15%以上 
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11 吨钢二氧化硫排放量（千克） 0.85 ≤0.68 降低 0.17 以上 

12 钢铁冶炼渣综合利用率（%） 79 90 以上 11 个百分点以上 

13 研发投入占主营业务收入比重（%） 1 ≥1.5 0.5 个百分点以上 

14 钢结构用钢占建筑用钢比例（%） 10 ≥25 15 个百分点以上 

资料来源：《钢铁工业调整升级规划（2016~2020 年）》 

 

从实际执行效果上来看，根据工业和信息化部数据，2016年全国共化解粗

钢产能超过6500万吨，超额完成2016年化解4500万吨粗钢产能的目标任务；

2016年钢材价格止跌回升，钢材综合价格指数由年初的56.37点上涨到99.51点，

上涨43.14点，涨幅76.5%。钢铁行业实现扭亏为盈，重点统计钢铁企业实现销

售收入2.8万亿元，同比下降1.8%，累计盈利303.78亿元，上年同期为亏损

779.38亿元，利润增长超过1000亿元。根据国家发展改革委数据，截至2017年5

月底全国共压减粗钢产能4239万吨，完成年度任务5000万吨的84.8%；截至6月

底，“地条钢”按计划出清，即将就此开展督查。总体来看，供给侧改革成效

显著。 

 

二、钢铁发债企业信用等级迁移 

 

得益于供给侧改革实施，钢材价格大幅回升，整体行业景气度有所回暖。

大部分钢铁发债企业2016年扭亏为盈，信用品质有所改善。 

从主体信用等级迁移情况来看，相较2016年底，2017年以来，主体信用等

级发生迁移的钢铁企业共8家，其中6家被上调主体信用等级，2家被下调主体

信用等级。具体来看，北京首钢股份有限公司由AA+调整为AAA，酒泉钢铁

（集团）有限责任公司由AA调整为AA+，西宁特殊钢股份有限公司、西宁特殊

钢集团有限责任公司、南京钢铁股份有限公司和福建三钢闽光股份有限公司均

由AA-调整为AA；重庆钢铁股份有限公司由AA-调整为BBB，宝钢集团新疆八

一钢铁有限公司由AA-调整为A+。 

主体信用等级未发生变化但评级展望由“负面”调整为“稳定”的主体共8家，

分别为包头钢铁（集团）有限责任公司、湖南华菱钢铁集团有限责任公司、本

钢板材股份有限公司、柳州钢铁股份有限公司、内蒙古包钢钢联股份有限公

司、安阳钢铁股份有限公司、马鞍山钢铁股份有限公司、宝钢集团广东韶关钢

铁有限公司。 
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其中西宁特殊钢股份有限公司、西宁特殊钢集团有限责任公司同时上调主

体信用等级和评级展望，均由AA-/负面调整为AA/稳定。 

 

表 2  2017 年钢铁行业发债企业信用等级迁移情况 

2017年 

2016年 

AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+及以下 总计 

AAA 14               14 

AA+ 1 11             12 

AA   1 7           8 

AA-     4 3 1      1 9 

A+                   

A                   

A-                   

BBB+及以下               1 1 

总计 15 12 11 3 1      2 44 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

注：样本企业共 43 家，其中江苏沙钢集团有限公司联合资信评级为 AAA/稳定，中诚信国际和大公国际评级为 AA
+
/稳定，上

表中 AAA及 AA
+均纳入统计，故企业总计数为 44 家。 

 

表 3  2017 年以来钢铁发债企业主体信用等级调整情况 

企业名称 期初评级 期末评级 评级机构 调整情况 

等

级 

展

望 

评级日 等级 展

望 

评级日 

包头钢铁（集团）

有限责任公司 

AA

+ 

负

面 

2016-08-

23 
AA+ 

稳

定 

2017-06-

22 
大公国际 上调展望 

北京首钢股份有限

公司 

AA

+ 

稳

定 

2016-09-

30 

AA

A 

稳

定 

2017-06-

23 
大公国际 上调级别 

湖南华菱钢铁集团

有限责任公司 
AA 

负

面 

2016-12-

08 
AA 

稳

定 

2017-06-

22 
大公国际 上调展望 

本钢板材股份有限

公司 

AA

+ 

负

面 

2016-06-

28 

AA+ 稳

定 

2017-05-

26 

联合信用 上调展望 

西宁特殊钢股份有

限公司 

AA- 负

面 

2016-06-

28 

AA 稳

定 

2017-06-

09 

联合信用 上调级别

+展望 

柳州钢铁股份有限

公司 

AA 负

面 

2016-06-

24 

AA 稳

定 

2017-06-

26 

联合信用 上调展望 

内蒙古包钢钢联股

份有限公司 

AA

+ 

负

面 

2016-07-

19 
AA+ 

稳

定 

2017-07-

18 
联合资信 上调展望 

酒泉钢铁(集团)有

限责任公司 
AA 

稳

定 

2016-06-

16 
AA+ 

稳

定 

2017-06-

30 
联合资信 上调级别 

安阳钢铁股份有限

公司 
AA- 

负

面 

2016-06-

03 
AA- 

稳

定 

2017-06-

05 
联合资信 上调展望 

西宁特殊钢集团有

限责任公司 
AA- 

负

面 

2016-06-

16 
AA 

稳

定 

2017-06-

23 
联合资信 

上调级别

+展望 

南京钢铁股份有限

公司 

AA- 稳

定 

2016-06-

16 

AA 稳

定 

2017-04-

26 

上海新世

纪 

上调级别 

马鞍山钢铁股份有

限公司 

AA

+ 

负

面 

2016-06-

28 
AA+ 

稳

定 

2017-06-

28 

中诚信国

际 
上调展望 
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宝钢集团广东韶关

钢铁有限公司 

AA- 负

面 

2016-07-

26 

AA- 稳

定 

2017-07-

11 

中诚信国

际 

上调展望 

宝钢集团新疆八一

钢铁有限公司 
AA- 

负

面 

2016-07-

21 
A+  

2017-07-

28 

中诚信国

际 
下调级别 

福建三钢闽光股份

有限公司 

AA- 稳

定 

2016-05-

24 

AA 稳

定 

2017-05-

25 

中诚信证

评 

上调级别 

重庆钢铁股份有限

公司 

AA- 负

面 

2016-04-

29 

BBB  2017-05-

26 

中诚信证

评 

下调级别 

资料来源：联合资信根据 Wind 资讯整理 

注：内蒙古包钢钢联股份有限公司 2016 年及 2017 年联合评级均评定 AA+/稳定；马鞍山钢铁股份有限公司 2016 年及 2017年联

合资信均评定 AA+/稳定。 

 

 

三、钢铁发债企业财务状况 

 

得益于供给侧结构性改革的实施，钢铁行业景气度转暖，2016年尤其是下

半年以来，钢铁发债企业财务状况相较2015年大幅改善。以下分析主要根据钢

铁发债企业披露的2015年及2016年财务报告。剔除2家BBB及以下的企业（新

疆金特钢铁股份有限公司和重庆钢铁股份有限公司）及1家未披露年报的企业

（莱芜钢铁集团有限公司），我们选取剩余40家钢铁发债企业为分析样本。 

 

1、盈利水平和现金流 

营业收入方面，2016年样本企业营业收入合计25625.15亿元，较2015年

（24197.18亿元）同比增长5.90%；营业利润率方面，2016年样本企业平均值

为10.02%，较2015年（2.35%）同比增长7.67个百分点；利润总额方面，

2016年样本企业利润总额合计254.24亿元，较2015年（-1015.86亿元）大幅好

转；盈利面方面，2016年样本企业中32家利润总额实现盈利，盈利面为

80.00%，而2015年仅15家利润总额实现盈利，盈利面仅为37.50%。对比2015

年盈利情况，13家企业实现续赢，19家企业实现扭亏，2家企业为转亏，6家企

业为续亏。其中鞍钢集团公司、重庆钢铁股份有限公司、包头钢铁（集团）有

限责任公司、宝钢集团新疆八一钢铁有限公司和鞍山钢铁集团有限公司等企业

仍亏损严重，山东钢铁集团有限公司和山东钢铁股份有限公司由盈转亏。 

从费用控制情况来看，为应对行业低迷，提升企业竞争力，钢铁企业纷纷

开展降本增效工作，毛利和期间费用控制水平均有所提升，样本企业2016年期

间费用率平均数为10.02%，较2015年（10.94%）同比下降0.92个百分点，中位

数为8.54%，较2015年（9.78%）同比下降1.24个百分点。 
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从经营活动现金流情况来看，2016年，样本企业中38家企业经营活动现金

流量呈净流入，其中30家企业经营活动现金流量净额同比增加。样本企业2016

年经营活动现金流量净额合计为1977.42亿元，较2015年（1397.18亿元）同比增

长41.53%，经营获现能力大幅改善。 

 

2、债务负担和债务期限结构 

从债务负担情况来看，样本企业全部债务规模同比小幅提升，但得益于盈

利改善，利润增厚所有者权益，企业债务负担有所下降。有息债务方面，样本

企业2016年全部债务规模为22181.18亿元，较2015年（21384.81亿元）同比增长

3.72%。资产负债率方面，2016年较2015年变化不大，样本企业截至2016年底平

均值为70.18%，仍处于较高水平，其中安阳钢铁股份有限公司、宝钢集团新疆

八一钢铁有限公司、本溪钢铁（集团）有限责任公司、湖南华菱钢铁集团有限

责任公司、南京钢铁股份有限公司、山东钢铁集团有限公司、西宁特殊钢股份

有限公司资产负债率超过80%。得益于权益规模增长，全部债务资本化比率有

所下降，样本企业2016年平均值为60.73%，较2015年（65.60%）下降4.87个百

分点，样本企业杠杆水平有所改善。 

从债务期限结构情况来看，样本企业债务短期化明显。截至2016年底，样

本企业短期债务/全部债务中位数为78.74%，较2015年底（79.17%）小幅下降

0.43个百分点。短期债务占比超过70%的企业为24家，占样本总数的67.50%，

其中宝钢集团新疆八一钢铁有限公司短期债务占比超过90%，为92.23%。 

 

四、债券发行和信用利差 

 

从债券发行情况来看，2016年钢铁行业发债主体共22家，且全部为存续主

体。发行主体信用等级主要集中在AAA（14家）。2016年10月28日，上海证券

交易所向债券承销机构发布《关于试行房地产、产能过剩行业公司债券分类监

管的函》，将产能过剩行业采取“产业政策+综合指标评价”的分类监管标准，

钢铁企业公司债券发行政策趋严。2017年以来，钢铁行业债券发行主体共12

家，AAA企业9家，AA+企业3家。钢铁行业发债主体数量下降，一方面归因于

债券市场融资成本上行，另一方面也归因于市场对发债主体信用品质要求提

升，钢企债券融资环境有所趋紧。 
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从信用利差情况来看，根据兴业研究信用债利差指数，2016年，钢铁企业

AAA主体的信用利差区间为100.66bp~190.78bp，均值为142.47bp；AA+主体的

信用利差区间为143.49bp~384.72bp，均值为227.28bp。2017年以来（截至2017

年10月16日），钢铁企业AAA主体的信用利差区间为89.78bp~140.88bp，均值

为113.18bp；AA+主体的信用利差区间为118.47bp~190.44bp，均值为151.60bp。

2016年下半年以来，产业债与钢铁信用债利差整体来看逐步缩小。总体来看，

钢铁信用债利差远高于同级别产业债利差水平，说明投资者对钢铁行业要求的

信用风险溢价高。钢铁企业债券融资成本高，在一定程度上加重企业经营负

担，企业财务成本高企，两极分化加剧。 

 

表 4  产业债及钢铁信用债利差情况（单位：BP） 

年份 主体信用等级 
产业债 钢铁企业 

区间 平均值 区间 平均值 

2016 年 
AAA [33.16,65.18] 48.67 [100.66,190.78] 142.47 

AA+ [83.74,143.69] 113.01 [143.49,384.72] 227.28 

2017 年 
AAA [42.93,83.34] 64.93 [89.78，140.88] 113.18 

AA+ [99.88，166.64] 136.23 [118.47，190.44] 151.60 

资料来源：兴业研究信用债利差指数、联合资信根据Wind资讯整理 

 

图 1  产业债及钢铁信用债利差情况 

数据来源:Wind资讯
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资料来源：兴业研究信用债利差指数、联合资信根据Wind资讯整理 
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五、其他方面 

 

债转股方面，国务院于10月10日正式公布《关于积极稳妥降低企业杠杆率

的意见》（国发【2016】54号）及《关于市场化银行债权转股权的指导意

见》。一方面，债转股政策的推行有望降低钢企资产负债率，改善财务报表结

构，但从目前实际实施效果上来看，多数债转股为“明股实债”，并未真正意

义上达到转股目的，降低企业债务负担，且后期配套政策及退出机制仍有待完

善。另一方面，债转股的实施实际上是一种债务“展期”安排，让债务高企、

经营不佳的企业短期内能够有所“喘息”，或将延缓落后企业淘汰。 

总体来看，供给侧结构性改革实施成效显著，钢铁行业景气度回升，钢材

价格止跌反弹，钢铁企业盈利状况大幅改善。但是钢铁企业债务负担重、杠杆

水平高等情况依然严峻，供给侧结构性改革中存在的问题尚需解决。首先，要

真正淘汰落后产能。2016年去除的粗钢产能主要为无效产能，但是实际产量未

减反增，为确保去产能工作落到实处，应加强后续督查力度，确保落后产能不

复产。其次，钢铁企业融资成本高企，融资渠道收紧，利息支出对经营利润侵

蚀明显，应通过政策手段降低钢铁企业融资成本，避免“一刀切”，以有效改

善钢铁企业融资环境。最后，债转股相关配套政策和退出机制应尽快完善，真

正实现企业债务负担下降，同时鼓励优胜劣汰、行业内兼并重组，保证落后产

能出清，以改善钢铁行业整体运行环境。 


