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361°看市

衣衫单薄熬寒冬 钢企死扛等“解套”

□本报记者 王姣

又一年的冬天，寒潮裹挟风雪提前而至。

和往年年底一样， 华东地区一家钢企的高

管李乐（化名）开始奔走各地参会，与业内人士

共商“取暖过冬”之道。

“现在冬天到了， 需求更淡。 而且年关将

近，银行也开始催款，日子越来越难熬。 最近大

家都在说，从现在开始到明年，是不是钢厂的倒

闭潮也要来了。 ” 李乐告诉中国证券报记者。

今年前三季度，李乐所在的钢企亏损超过6

亿元， 而全行业大中型钢企亏损总额已经超过

280亿元。 尽管越生产越亏损，但不少钢厂仍需

要保持高炉开工以维持现金流和市场份额，由

此被迫陷入慢性自杀式的窘境。

“企业害怕高炉一停工就再也开不起来，

一旦银行抽贷， 资金链断裂， 整个企业就破产

了。 ” 尽管尚未听闻钢企破产，但临近年关，李

乐也开始听闻一些钢厂减产停产、 资金链紧绷

甚至政府介入的消息。

风雪之中，众钢企衣衫单薄地苦熬寒冬，失

血最快的也许就是下一个海鑫钢铁。

资金链断裂危机

“冬天日子很难熬， 以前大家都盼着金九

银十，现在一点需求好转的感觉都没有，钢材价

格还是不断往下跌。每到月底，钢厂一比成本与

销售价格，实际都是亏损的，且前后价差损失远

远大于销售毛利水平。 ” 谈起企业的经营状况，

李乐一肚子苦水。

伴随着宏观经济增速的下滑， 钢铁产业每

况愈下，今年以来钢材价格已跌逾30%，吨钢亏

损200元更成常态。

公开数据显示，今年前三季度，中信钢铁板

块53家上市钢企的净亏损总额达到212.17亿

元，去年同期尚盈利67.04亿元，其中31家企业

亏损，占比近六成。 其造血能力更是大幅下滑，

53家上市公司经营活动产生的现金流量净额总

和为473.67亿元， 比去年同期的862.83亿元下

降了45%。 而李乐所在的公司，对应经营活动产

生的现金流量净额连去年的十分之一都不到。

继亏损大幅攀升之后， 经营入不敷出导致

资金链越绷越紧，负债率高企叠加抽贷压力，一

些企业随时可能面临现金流断裂的风险。 如何

维持现金流的正常运转， 保住企业生存所需的

“血液” ？ 成为李乐们最忧心的问题。

“整个行业现在的资金状况，除宝钢、石横

特钢、沙钢这些钢厂稍好一些外，大部分企业现

金流都很紧张，再碰到亏损，确实很困难。 有些

企业过去一两年一直被银行抽贷， 但现在银行

已经不敢抽了，一抽贷企业现金流就断了，万一

停产或破产，银行的贷款可能就全变成坏账。 ”

沙钢国际贸易有限公司副总经理沈谦在接受中

国证券报记者采访时坦言。

一个细节足以佐证当前钢企的资金紧张状

况。据道通期货总经理段安林介绍，以往钢企参

与套保， 都会配置一部分资金沉淀在期货账户

上，但现在经营压力比较大，资金比较紧，一些

钢企在日内操作后， 会把资金抽回去一部分。

“从今年下半年开始，这种现象比较明显，可以

看出企业流动性明显收紧。 ”段安林说。

更为严重的是资不抵债的钢厂已经出现。

我的钢铁网抽样调查显示，67家样本钢企负债

率均值为68.35%，负债率超过100%的钢企已有

5家。另据记者统计，截至今年三季度末，上市公

司中八一钢铁资产负债率为100.63%， 韶钢松

山、西宁特钢的资产负债率也分别高达93.37%、

88.38%，另有7家上市钢企的负债率超过80%。

继海鑫钢铁破产重组后， 钢铁业也曝出首

单债券违约事件， 并且是央企违约———10月19

日， 中钢股份公告称， 延期支付规模20亿元的

“10中钢债” 本期利息，这无疑给深陷亏损泥淖

的整个钢铁业敲响了警钟。

“融资难、 融资贵” 对于钢企更是雪上加

霜。据中国钢铁工业协会介绍，受银行严控钢企

贷款规模影响，许多钢企面临着不予增量、续贷

困难、涨息和抽贷等问题。 9月末，中国钢铁工业

协会重点统计钢企银行借款同比下降2.02%，而

财务费用同比增长2.69%。

“双降之后，中长期资金成本有所下降，但

新增贷款仍然很难， 今年我们企业信贷额度可

能就收缩了三四成。 ” 李乐告诉记者，整体来

看，银行对钢企的贷款利率有所上浮，甚至很多

企业根本拿不到贷款，只能向影子银行借。

经济不景气的低气压仍在持续， 钢贸商资

金链断裂冲击波也终于袭至钢厂门前。 有业内

人士向记者透露，由于资金链紧张，不少钢企通

过影子银行托盘融资，但今年不按合同履行、逾

期提货、违约等情况时有发生，已有部分北方钢

企现金流断裂，今年冬季已经无法复产。

减产、停产还是死扛

在短期需求难以提振的情况下， 唯有降低

产量和削减产能才是行业的自我救赎之道。 不

过李乐告诉记者，从实际情况来看，少数钢厂确

因亏损严重而减产、停产，但始终没有形成一定

规模， 多数钢企在现金流越绷越紧的状况下仍

选择死扛到底，去产能实际效果不佳。

“业内现在关心， 有些企业是12月底停产

还是春节停产，现在就看谁能挺得住，挺不住的

企业可能就得关停， 我听说酒钢两座高炉都停

掉了。 ” 李乐说。

今年前三季度，酒钢宏兴净亏损高达35.27亿

元，是上市钢企中名副其实的“双料亏损王” 。

而一些“家底较厚” 或资金状况尚佳的钢

企，目前仍在满负荷生产。 记者从业内获悉，沙

钢本部仍维持现有产能，淮钢、安阳永钢总体也

是满负荷生产，且暂时没有减产计划。

“沙钢现在要尽量维持生产， 增加现金流

或减少亏损，真正到亏损严重的时候，可能也会

考虑适度减产。如果真到那个时候，我估计全国

钢厂都会比较困难。 ”沈谦坦言。

据悉， 钢企通常有三种减产措施应对亏损

扩大，初级手段是减产，中级手段是停产但维持

炉温，高级手段是停高炉。前二级手段的使用可

在短期内减少产量，但钢价一旦反弹，则会立刻

开工生产，于是钢价再次下跌。 然而，一旦钢价

跌破公司的现金成本线且资金链断裂， 钢企往

往考虑停高炉， 由于高炉重启费用高昂且可重

启次数有限，因此可视为产能淘汰。

据华泰证券测算，在今年节节下行的市场价

格、史上最严环保法及政策高压下，钢铁产能已削

减0.78亿吨，初步估算目前产能大概为10.6亿吨。

在全行业亏损严重的情况下， 为什么没有

出现大规模减产？ 究其原因，无论是钢企、银行

还是政府， 都难以承受钢企倒闭潮之痛。 一方

面，对资产负债率普遍较高的钢企来说，必须依

靠生产线持续运转才能维持现金流， 保证银行

授信贷款，不然企业资金链断裂，将进入破产重

组程序；另一方面，钢企背负着地方GDP、税收、

就业等压力， 一旦倒闭将对社会形成较大的冲

击，只能抱着亏损的包袱继续生产。

“没有好的现金流，没有好的销售需求，有可

能倒闭潮确实会来，但时间会比较长，毕竟地方政

府和银行都不愿意看到这一幕。 结果就是现在这

种恶性循环， 钢价越来越低， 成本却始终维持高

位，或者钢价稍微有一点涨，结果成本涨得更高，

剪刀差很明显。 比如今年7月8日至9月中旬，铁矿

石价格从45美元涨到55美元，但7月至9月，钢材

价格从2300元/吨跌到1800元/吨， 两面压缩，基

本把我们的利润吃掉了。 ”李乐告诉记者。

这是一个难以挣脱的恶性循环。 “就跟炒

股一样，资金已经投进去了，现在已经亏损了，

认赔出局又有点不甘心，就慢慢耗着，希望哪天

行业回暖可以解套。再说一旦企业停产或破产，

可能自家的七大姑、八大姨都失业了，连带影响

较大。干脆就慢慢熬着，慢慢延期，拖个几年，等

政府出面托盘。 ” 一位业内人士的话道出了很

多企业“死扛” 的心理写照。

尽管每个企业力图都撑到最后， 但在李乐

看来，总有一些将熬不过这个寒冬。 “‘两高一

低’ 的企业处于一线危险队伍，如果你物流成

本高，资产负债率高，又在需求相对低的中西部

地区，碰上冬季需求萎缩严重，这种企业肯定有

倒闭或破产的可能， 我预计明年春节前后肯定

有这样的企业被曝出来。 ” 李乐说。

“慢性药” 难解内忧外患

内需疲弱难解，供给收缩缓慢，今年以来，

“走出去” 成为不少钢企的自救之道。

“前两年我们公司就致力于国际化， 在新加

坡、意大利等地设立了一些办事处，想扩大销售市

场，今年也加大了出口力度。”李乐告诉记者，兄弟

单位中沙钢、中天钢铁等对海外市场也比较重视。

据悉，今年沙钢的钢材出口量约700万吨，占

本部产能的三分之一， 比去年420万吨的出口量

增加近67%。“最近两年，国内需求下降，出口到

国外至少可以保住一部分国内价格， 虽然国外不

一定能盈利，但至少总体可以少亏。 ”沈谦说。

海关数据显示，2015年9月我国钢材出口

1126.3万吨，环比增长15.5%，同比增长32.1%，

创下历史单月最高水平。 2015年1-9月，全国钢

材出口8328.2万吨，同比增长27.2%。

不过受国外市场需求减弱和贸易摩擦加剧

的双重影响，近月钢厂出口难度明显加大。据不

完全统计，今年前9个月，海外向中国钢铁产品

发起的贸易救济调查就多达29起。 另据海关数

据，今年10月份，钢材出口数量环比减少约20%

至902.5万吨， 前10月钢材出口量同比下降

6.6%，增速明显放缓。

业内人士介绍，近期钢材出口价格和国内相

比已经倒挂200元/吨以上，这个价格对所有能接

单的钢厂来说基本都是亏损。 然而，如果不接海

外订单，国内产能过剩现象或更严重，最终还是

会继续拉低国内钢材价格，中国钢企的处境将更

为艰难。

面对内忧外患，从提高劳动强度到降低物流

成本、管理费用，各大钢厂都在想方设法降本增

效。 据广发证券的研究，从三季度上市钢企的表

现来看，普钢板块内部盈利较好的公司主要受益

于产品销量增速大于钢价下跌增速、产品降本增

效措施显著；特钢和新材料板块内部盈利表现较

好的公司主要受益于产品结构调整升级、核心高

端产品持续放量；深加工板块内部盈利较好的公

司归因于海外市场的拓展和国内油气管建设项

目的推进；电商板块内部盈利较好的公司主要归

因于平台服务的完善及流量的沉淀。

值得注意的是，利用金融衍生品工具，发挥

期货市场价格发现及套期保值功能， 也成为大

多数钢企在困境中的选择之一。 “因为正常的

生产经营面临越来越大的困境， 钢企参与期货

套保的积极性越来越强， 市场对期货工具的需

求是上升的。 ”段安林告诉记者。

如何利用金融衍生品工具辅助企业经营，

也成为李乐参会的重要议题之一。与此同时，越

来越多的钢企加入期货套保的队伍。 据记者了

解，除沙钢、南钢、日照钢铁等一些在期货市场

具有丰富经验的钢企之外，目前国丰钢铁、敬业

钢铁、莱芜钢铁、中天钢铁等都设立了期货部，

先后开始涉足期货市场。

然而总体来看， 在经济结构调整的时代背

景下，需求将继续萎靡，去产能效果不佳，钢材

价格仍将处于下滑通道，已然成为行业共识。一

些业内人士认为，无论是技术、管理，还是服务

的升级，都只是“慢性药” ，效果非朝夕之功，且

反而可能会拉长行业去产能的过程， 无法从根

本上解决当前钢铁产业所面临的困境。

“如果说前两年是钢贸商的倒闭潮， 现在

开始是钢企的慢性自杀，是慢慢地滑入深渊。 ”

谈及钢企未来的处境，李乐甚为悲观。


