
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

钢铁行业信用评级方法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



一、行业界定  

据国民经济行业分类（GB/T4754-2017）,钢铁行业属于

制造业中的黑色金属冶炼及压延加工业（C31）。钢铁行业主

要包括炼铁、炼钢、钢压延加工和铁合金冶炼。其中，炼铁

（C311）指用高炉法、直接还原法和熔融还原法等，将铁从

矿石等含铁化合物中还原出来的生产过程；炼钢（C312）指

利用不同来源的氧（如空气、氧气）来氧化炉料（主要是生

铁）所含杂质的金属提纯过程；钢压延加工（C313）指通过

热轧、冷加工、锻压和挤压等塑性加工使连铸坯、钢锭产生

塑性变形，制成具有一定形状尺寸的钢材产品的生产活动；

铁合金冶炼（C314）指铁与其它一种或一种以上的金属或非

金属元素组成的合金生产活动。 

本方法所指钢铁企业，是指主营业务收入主要来自于钢

铁产品生产的企业。 

二、行业特征  

长期以来，钢铁行业是世界各国国民经济的基础产业，

在国民经济中具有重要地位，其需求主要受到下游建筑、汽

车、机械、造船等行业影响。一般而言，钢铁行业具有如下

特征：  

（一）强周期性 

钢铁行业发展与国民经济的运行周期高度相关，钢铁行

业的发展受宏观经济波动影响较大，其上下游相关行业的发



展周期，景气状况和生产成本的变化会直接影响钢铁行业的

需求，从而导致钢铁行业受宏观经济周期的影响比较明显。 

（二）规模经济特征突出 

钢铁行业是资金和技术高度密集的行业，当企业规模过

小，就不能采用现代化大型、高效的专业设备，带来的后果

是装备水平低、消耗大、成本高、经济效益差、产品质量和

品种不能适应用户愈来愈高的要求等问题，进而导致企业在

激烈的市场竞争中处于不利地位，甚至被淘汰。因此，钢铁

行业有典型的规模经济特征。 

（三）属资源消耗型行业 

钢铁行业传统上是高污染、高能耗行业。随着国家实施

循环经济法，节能减排政策日趋严厉，对尚不符合节能减排

政策的企业，整改与调整成本较高，对列入淘汰范围的项目

则被限制或禁止发展。 

（四）集中度偏低 

中国钢铁生产企业众多，总体规模小而分散。多且分散

的产能使得产能释放无法有效控制，导致近年我国钢铁行业

产能相对过剩矛盾突出，且主要表现在中低端产品供过于求，

处于完全过剩水平；同时，产能过剩、集中度偏低的现状导

致钢铁企业之间竞争激烈，且短期内这种竞争的激烈程度不

会得到实质性改善。 

（五）铁矿石自给率低 



钢铁行业生产要消耗大量的铁矿石、废钢和煤炭，其中

铁矿石是最主要的原料。我国炼钢用焦炭基本能够自给，废

钢也只有少量需要进口，但铁矿石储量较低且品位不高。随

着我国钢铁行业的不断发展，对铁矿石供需缺口的日益加大

导致我国对国外铁矿石资源依赖度较高，对资源的高依赖性

使得矿石供应商在产业链中处于强势地位，议价能力弱，处

于被动接受价格状态。 

三、评级思路  

安融评级钢铁行业信用评级思路，主要是在识别钢铁行

业系统性信用风险因素、判断钢铁行业整体信用风险水平的

基础上，对钢铁企业的经营环境、公司运营和财务实力进行

全面的分析，以识别钢铁企业的核心竞争优势和主要竞争劣

势、评估竞争优势或劣势对未来盈利水平和现金流的有利或

不利影响程度、确定钢铁企业相对于行业内其它企业的信用

风险水平和信用级别。安融评级在充分考虑钢铁行业特征的

基础上，归纳出中国钢铁企业的经营风险评级要素和财务风

险评级要素，以此确立钢铁企业的评级方法。 

四、评级要素 

（一）经营环境 

1、宏观经济 

宏观经济环境是指特定时期的宏观经济形势以及包括

货币政策、税收政策、政府投资政策等在内的宏观经济调控



政策。安融评级主要关注： 

（1）国内外主要国家和地区的经济发展状况，如 GDP

增长率及变动趋势； 

（2）宏观经济调控政策变化的方向、可能性以及对钢

铁企业的市场需求、固定资产投资、税负与资金成本的影响； 

（3）贸易环境变化情况。 

2、产业政策 

钢铁产业政策和节能与环保政策以及国家对其上下游

产业的调控政策等都会直接或间接影响到钢铁行业的发展。

安融评级主要关注： 

（1）产业发展政策对钢铁业行业结构、产业布局、产

业技术和产业结构调整的影响； 

（2）节能与环保政策对钢铁业行业布局、环保设备、

技术发展方向和产品成本的影响； 

（3）上下游行业的政策变动对钢铁业的影响。 

3、区域市场环境 

区域市场环境，主要包括钢铁企业所处销售半径的地区

经济发达程度以及主要用钢行业的情况。钢铁行业的获利状

况往往与所处区域的经济发达程度关系密切。处于经济发达

地区的钢铁企业，受益于钢铁产品需求量较大，有助于其盈

利能力和现金流获取能力的提高；而那些远离销售市场的钢

铁企业，即使拥有一定的资源优势，也会由于高额运输费用



将其成本优势部分抵消。安融评级主要关注： 

（1）该地区经济发展状况，如 GDP 占全国的比重、GDP

增长率等； 

（2）该地区用钢行业是否发达，如建筑、机械、汽车、

造船、铁道、石油、家电和集装箱等行业在全行业中所占比

例。 

4、供需及价格变动 

钢铁行业的供需直接影响钢材的价格走向，进而影响企

业的盈利和经营，因此，钢铁行业的供需是影响企业经营风

险的一个重要因素。首先，钢铁行业周期性强，钢铁需求随

宏观经济周期而波动。其次，钢铁行业属产能过剩行业，根

据“十三五规划”和去产能政策，从 2016 年开始，严格控

制新增产能，不再核准和支持单纯新建、扩建产能的钢铁项

目，所有项目必须以淘汰落后为前提。严格执行环保、能耗、

质量、安全、技术等法律法规和产业政策，达不到标准要求

的钢铁产能要依法依规退出。再次，钢材进出口也将影响供

需及价格变化。 

安融评级主要关注： 

（1）行业平均产能利用率； 

（2）采矿业等上游原材料行业的原材料供应对钢铁产

能调整的约束； 

（3）钢铁产品主要消费行业的未来发展趋势和投资情



况； 

（4）现有总体供需结构及结构性供需结构对钢铁产品

价格变动的影响及变化趋势； 

（5）钢材进出口情况及钢材进出口政策。 

5、原材料价格波动 

由于钢铁行业集中度不高，对下游用钢行业议价能力不

强，原材料价格、海运费和汇率等波动不会迅速传导到下游

用钢行业，成本波动压力大部分需要钢铁企业内部消化，对

钢铁企业的盈利水平产生阶段性影响。安融评级主要关注： 

（1）进口铁矿石价格变动； 

（2）对进口铁矿石的依赖程度及变化； 

（3）国际海运费价格变动趋势； 

（4）人民币对主要货币汇率变动趋势。 

（二）经营实力 

1、研发与技术竞争力 

目前我国钢铁企业的研发水平和技术实力差距很大，优

势企业的技术实力已经达到或接近国际先进水平，可以有效

降低生产成本、提高产品质量、优化产品结构；部分企业创

新能力不强，技术和研发投入不足，企业生产成本高、产品

质量不稳定，产品结构单一落后，具有明显的劣势。加强技

术改造、加快技术进步有利于降低企业生产成本，提高产品

质量，优化产品结构。安融评级主要关注： 



（1）研发投入占销售收入的比例； 

（2）主要设备所采用的技术先进程度； 

（3）专利数量。 

2、原材料与供应链竞争力 

钢铁生产的主要原料是铁矿石、废钢等，铁矿石供应已

成为目前影响钢铁行业发展的瓶颈问题。铁矿石自给能力越

高的钢铁企业，越能规避原材料市场价格的不利波动，对成

本控制力越强，获得较为明显的竞争优势。反之，铁矿石自

给程度较低、对进口铁矿石依赖度较高的钢铁企业，铁矿石

的国际国内市场价格发生不利变动将压缩其盈利空间，对其

信用水平产生不利影响。 

钢铁生产中焦煤资源供应稳定性和价格波动对其盈利

水平和经营稳定性影响大，所以焦煤供求情况及价格变动情

况也应给予关注。 

安融评级主要关注： 

（1）铁矿石自给率。钢铁企业拥有铁矿资源的储量、

品质、开采难易程度及依靠市场获得冶炼原料的成本和费用

水平等； 

（2）企业所处区域获取废钢的难易程度； 

（3）焦煤供求情况及价格变动情况。 

3、生产竞争力 

一般说来，规模大的钢铁企业盈利能力和现金流量充足



性状况更加稳定，抵御经济周期影响的能力更强。规模大的

钢铁企业生产经营更趋多元化，并往往具有较广泛的营销网

络以及相对较强的议价能力，一般能够拥有较高的市场占有

率。安融评级主要关注：（1）收入规模；（2）粗钢产量；（3）

资产规模。 

4、销售竞争力 

在当前我国钢铁产品结构性过剩的情况下，产品结构的

多元化能有效分散经营风险。钢铁产品一般具有运输半径，

企业是否靠近原料及能源产地、是否接近销售市场，是判断

其是否具有地域竞争力或地域优势的主要标准。同时，分散

的布局亦有助于企业抵抗自然灾害、区域性能源紧张、区域

性经济波动等偶发因素的不利影响，使得企业遭遇突发性事

件时仍能保持经营的持续性。安融评级主要关注： 

（1）产品品种数量； 

（2）生产基地分布情况，即是否具有多个生产基地，

与主要原材料供应地的距离及运输成本； 

（3）产品销售地域情况，即与主要销售区域的距离及

运输成本、核心产品在销售半径内市场占有率。 

5、成本竞争力 

钢铁行业传统上是一个高污染高能耗的行业，国家发布

的钢铁产业发展政策以及环保政策等均对钢铁产业的污染

排放标准和资源消耗标准提出了严格的要求。环保水平和节



能水平不符合环保和节能政策的要求，将导致市场退出，对

钢铁企业的环保设备、技术改造和产品成本都会产生很大影

响。安融评级主要关注： 

（1）吨钢综合能耗水平、吨钢耗用新水量； 

（2）吨钢烟粉尘排放量、吨钢二氧化硫排放量； 

（3）企业管理层应对节能减排政策的态度及措施。 

6、管理与战略 

良好的公司治理结构有助于保障公司顺畅运行、并能较

好地保障债权人的利益，反之则会对企业的信用品质产生负

面影响。 

较高的管理素质有助于企业在不断变化的市场环境中

保持应有的灵活性，从而及时把握市场机遇和风险，并采取

有效措施不断扩大经营规模、调整产品结构，在维持和提高

产品产销水平和市场占有率的同时，加强成本控制力度。受

钢铁行业周期性影响，钢材价格的变化也呈现周期性，而且

波动幅度较大，对钢铁企业盈利能力的影响也处于不断变化

中。钢铁企业除了通过调整产品结构、加强企业内部管理、

促进企业上下游管理等内部风险管理和控制来提升竞争力，

还可以通过期货销售和买卖进行套期保值，从而在一定程度

上规避钢铁价格变化不确定因素带来的不利影响。 

安融评级主要关注： 

（1）股权结构及股权集中度； 



（2）董事会的有效性，包括独立董事的专业胜任能力

及比例，审计委员会设置与运作情况对会计信息质量的影响

等； 

（3）公司治理结构对债权人权利的保障程度等； 

（4）管理层能力及行业经验； 

（5）公司对核心管理人员的依赖程度及重要岗位人员

的流动性等； 

（6）管理费用率，即管理费用占主营业务收入的比例； 

（7）公司是否具有完善的风险管理制度； 

（8）钢铁企业是否通过期货市场从事钢材套期保值； 

（9）企业钢材期货交易的原则及规范。 

（三）财务实力  

1、财务情况 

财务数据是企业经营和管理的综合体现，是企业财务风

险分析的基础，财务信息的可靠性关系到信用风险判断是否

合理，因此，对企业财务风险的判断首先要分析财务信息质

量。钢铁企业固定资产规模较大，折旧政策的差异会对企业

的盈利指标造成显著影响。另外，近年来铁矿石和焦煤价格

波动较大，生产成本中原材料价格确认方式和存货跌价准备

的计提比例也会对企业的盈利指标造成显著影响。 

安融评级主要关注：审计机构的从业资质、近三年会计

师事务所对企业财务报表出具的审计结论，受评企业折旧政



策、生产成本中原材料价格确认方式、存货跌价准备计提比

例与同行业企业之间的可比性等。 

2、资产质量 

企业资产质量影响企业融资能力和偿债能力。一般而言，

钢铁企业的存货和应收账款比重一般偏高，加之钢铁企业固

定资产规模一般较大，因此，原材料、存货、固定资产规模

和构成对资产质量有重要影响，存货确认方式、存货周转率

和存货跌价准备的计提比例对真实反应企业资产价值有重

要影响，固定资产折旧政策是否合理、其他应收款的金额、

长期投资金额也值得观注。另外，资产质量，也体现在资产

的抵押及质押情况，包括受限资产占总资产及净资产的比重

等。 

安融评级主要关注：存货的确认方式、存货周转率、存

货跌价准备的计提、应收账款比重及账龄、坏账计提政策及

变化、应收账款周转率、其他应收款的金额、长期投资金额、

固定资产的折旧政策及变化、固定资产成新率、受限资产情

况等。 

3、资本结构 

资本结构对企业财务风险影响很大，财务风险水平和企

业信用风险水平正相关，债务负担重，企业偿债压力大，相

应信用风险高。偏离正常水平的资本结构往往体现激进和风

险偏好的财务政策。一般而言，企业杠杆水平一般与风险水



平呈正相关关系，杠杆水平越高企业债务压力越大企业融资

越困难，相应风险越大。钢铁企业的债务通常以有息债务为

主，全部债务资本化比率可以更好的反映企业的杠杆水平，

并反映净资产（所有者权益）对债务的保障程度。因此安融

注重分析债务及负债规模、与总资产及所有者权益的匹配度。

钢铁行业属于资金密集型行业。目前，国内钢铁行业仍处于

产业结构调整时期，企业仍会有较多的在建项目和资本性支

出，企业长期资本对长期资产的保障程度也是考察企业财务

稳健性的重要因素。 

安融评级主要关注杠杆水平，包括资产负债率、总资本

化比率等。  

4、盈利能力 

成本较低的企业在市场低迷时能够保持相对较高的竞

争优势，信用风险也较低。与成本控制水平相对应的是盈利

能力，具有低成本优势的企业将拥有高于竞争对手的盈利水

平，通常来看盈利能力也越强。安融评级主要关注： 

（1）成本控制，包括主营业务毛利率、成本费用利润

率； 

（2）利润率，包括营业利润率、EBITDA/主营业务收入； 

（3）投资回报率，包括总资产报酬率、净资产收益率； 

（4）收入和利润的增长，包括主营业务收入增长率、

EBITDA 增长率。 



5、现金流 

充足的资金是项目投资及企业顺利经营的关键。安融评

级主要关注： 

（1）现金存量规模，现金/流动负债； 

（2）现金流对到期债务的覆盖，包括 EBIT利息保障倍

数、经营性净现金流利息保障倍数、经营性净现金流/流动

负债； 

（3）现金流对全部债务的覆盖，包括经营性净现金流/

总负债、留存现金流/有息债务。  

6、偿债能力 

偿债能力的分析是企业财务分析的综合，旨在综合资产

质量、资本结构、资产流动性、盈利能力和现金流分析的结

论，通过偿债指标综合评定受评企业财务风险的高低，是支

持企业财务风险分析结论的关键因素。主要分析以下方面： 

（1）债务构成情况，主要关注企业长短期债务的比例

以判断企业主要的债务压力来源和有息债务规模等； 

（2）短期偿债能力，主要分析流动资产、速动资产和

现金类资产对短期债务的保障倍数，以及经营活动净现金流

对短期债务的保障能力； 

（3）长期偿债能力，主要考察 EBITDA 对全部债务和

利息的保障能力，并结合短期、长期偿债指标对企业整体偿

债能力作出判断； 



（4）其它信用支持，主要包括企业自有的直接或间接

筹资渠道，包括但不限于资产出让、引入战略投资者、IPO、

增发配股和银行授信。在分析其它信用支持时，需要对支持

合法性、可操作性及对债务保障程度作出判断。结合上述偿

债资金来源，综合判断企业偿债能力。 

（四）外部支持 

能获得外部支持的评级对象往往在业务经营和发展、财

务安全等方面可以获得额外的保障。安融评级主要关注： 

（1）银行支持程度，可用授信额度； 

（2）股东支持程度，股东及实际控制人的历史增资情

况、资产划拨情况和对企业经营的实际支持； 

（3）政府支持程度，分为政府与企业的利益关联度和

政府综合实力两个，前者包括政府持股比例或企业在所在区

域的地位，后者包括区域政府财政实力； 

（4）是否拥有公开融资渠道。 

五、评级指标体系 

表：钢铁行业公司主体长期信用评级指标 

一级指标 二级指标 三级指标 

经营环境 

宏观经济环境 
货币政策、税收政策、政府投资政策、

GDP增长率及变动趋势、贸易环境等 

产业政策环境 相关产业发展政策、出口退税政策、



节能及环保政策、上下游行业的政策

等 

区域市场环境 
区域 GDP 占全国的比重、区域 GDP 增

长率，该地区用钢行业发达程度。 

供需及价格 

变动 

固定资产投资、平均产能利润率、相

关上游行业对钢铁的约束、钢铁行业

未来消费及发展趋势、现在的钢铁供

需结构及其对钢铁产品价格变动的影

响及变化趋势、钢材进出口情况及钢

材进出口政策。 

原材料价格 

波动 

进口铁矿石价格变动情况，对进口铁

矿石的依赖程度及变化，国际海运费

价格变动趋势，人民币对主要货币汇

率变动趋势等 

运营能力 

研发与技术 

竞争力 

研发投入占销售收入的比例、主要设

备所采用的技术先进程度、专利数量 

原材料与供应

链竞争力 

铁矿石自给率；企业所处区域获取废

钢的难易程度；焦煤供求情况及价格

变动情况 

生产竞争力 收入规模；粗钢产量；资产规模等 



销售竞争力 
产品品种数量；生产基地分部情况；

产品销售地域情况等 

成本竞争力 

吨钢综合能耗水平、吨钢烟粉尘排放

量、吨钢二氧化硫排放、企业管理层

应对节能减排政策的态度及措施 

管理与战略 

 

 

股权结构及股权集中度、董事会的有

效性、公司治理结构对债权人权利的

保障程度等；管理层能力及行业经验、

公司对核心管理人员的依赖程度及重

要岗位人员的流动性等；完善的风险

管理制度 

财务分析 

财务情况 

近三年会计师事务所对企业财务报表

出具的审计结论，受评企业折旧政策、

生产成本中原材料价格确认方式、存

货跌价准备计提比例与同行业企业之

间的可比性等 

资产质量 

存货的确认方式、存货周转率、存货

跌价准备的计提、应收账款比重及账

龄、坏账计提政策及变化、应收账款

周转率、其他应收款的金额、长期投

资金额、固定资产的折旧政策及变化、



固定资产成新率、受限资产情况等 

资本结构 
杠杆水平，包括资产负债率、总资本

化比率 

盈利能力 

主营业务毛利率、成本费用利润率；

营业利润率、EBITDA/主营业务收入；

总资产报酬率、净资产收益率；主营

业务收入增长率、EBITDA增长率 

现金流 
现金存量规模、现金流对到期债务的

覆盖、现金流对全部债务的覆盖等 

偿债能力 
债务构成、短期偿债能力、长期偿债

能力、其他信用支持等 

外部支持  
银行、股东、政府及是否有其他公开

融资渠道 

 

 

 


