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执行摘要 

本报告覆盖非燃料矿产的勘探开发、开采选矿，以及基础金属、合金和标准化半成品的冶炼、精炼与初级加工；企业适

用性取决于实际控制的生产资产、主营业务重要性及尾矿、关闭和项目完工等尾部责任，而非单一工商代码（[1]、[2]、[3]）

。 

GISR 4 较高结构性风险 当前等级维持不变 

 

• 核心结构性风险：商品和库存周期、高固定成本与持续资本开支、矿山开发和许可周期、钢铁及部分加工环节的过剩产

能、关键矿物精炼集中、能源与物流约束，以及尾矿、安全、污染、社区和关闭责任共同造成较高的收入、利润和自由

现金流波动。2025年全球粗钢产量为 18.494亿吨，而炼钢名义产能达到 24.45亿吨，OECD测算过剩产能约 6.40亿吨

，利用率约 76%（[4]、[5]）。 

• 底层行业差异：矿价上涨通常改善低成本矿山利润，却不一定改善独立冶炼商和加工商收益；精矿紧张可能推高矿端价

格并压低加工费。合并报告因此按采矿、冶炼精炼和初级加工分别解释收入、成本、资本和政策传导，不使用单一行业

平均掩盖节点差异。 

• 主要缓释因素：优质长寿命资源、低成本曲线、矿种和地区多元化、矿山—物流—冶炼一体化、长期承购与公式定价、

保守杠杆、可延后增长资本，以及废料网络、低碳电力和客户认证，可降低但不能消除行业风险。 

• 当前状态：截至 2026年 7月 26日，钢铁需求和生产仍呈区域分化：worldsteel预计 2026年全球钢铁需求增长 0.3%

至 17.24亿吨；70个报告国 2026年上半年粗钢产量为 9.315亿吨，同比下降 0.7%（[6]、[7]）。与此同时，世界银行金

属与矿物价格指数在 2026年初至 5月上涨约 20%，但 6月环比回落，显示价格处于高位且波动加剧（[8]、[9]）。 

• 未来 12—24 个月：基准情景下，行业不会形成统一方向：钢铁总需求温和修复但过剩产能继续压制利用率和利润；铜

、铝及电网和数字基础设施相关需求相对稳健；锂、镍、钴、石墨等继续受新增供给、库存、技术路线和政策分化影响

。IEA预计关键矿物需求在现行政策情景下至 2040年接近翻倍，但 2025年精炼集中度和出口限制风险仍处高位（[10]

）。 

• 触发因素与使用限制：上行触发包括电网和数据中心投资超预期、重大供给中断和项目延期；下行触发包括全球工业和

建筑需求弱化、能源与航运冲击、计划产能继续投放、贸易限制扩大及融资收紧。GISR是行业结构性风险评价，不构成

单个企业信用评级、违约概率、国家风险判断或投资建议；企业结论仍需结合资产质量、成本曲线、财务政策、流动性

和经营辖区。 

 

第 1章 行业定义、边界与适用范围 

1.1 行业操作性定义 

本报告评价的行业，是以非燃料矿产资源的发现、控制和工业化开发为起点，经开采、选矿、冶炼、精炼、合金化及初

级加工，形成矿石、精矿、基础金属、合金和标准化半成品的重资产经营活动。适用范围强调企业是否实际承担矿权与储量
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转化、商品价格、矿山或炉窑产能、长期资本投入、环境安全责任及供应链中断风险，而不是企业名称中是否出现“矿业”“金

属”或工商登记是否命中某一代码。 

底层风险画像一为“采矿”。其操作性边界包括企业拥有或控制矿权并承担勘探、资源评价、预可行性研究、可行性研究、

许可、建设、露天或地下开采、矿山现场选矿及精矿生产风险。ISIC第 07类和 NAICS 2122均将金属矿开采及与矿山一体化

的破碎、磨矿、洗选、筛分、浓缩、焙烧、烧结或浸出等选矿活动置于采矿范围；因此，精矿形成以前的现场处理原则上归

入采矿，而将矿石或精矿转化为基础金属的冶炼、精炼则进入制造业中的基本金属生产（[1]、[3]）。 

底层风险画像二为“金属生产与加工”。其操作性边界包括将矿石、精矿、中间品或金属废料转化为生铁、粗钢、钢坯、基

础有色金属、合金、铸件以及板、卷、棒、线、管、箔、挤压材和锻件等标准化半成品的工业活动。ISIC第 24类覆盖基本金

属及合金生产，并包括与基本金属连续一体的铸造、轧制和初级成形；但进一步加工为具有明确终端用途的结构件、机械零

部件、汽车零部件、容器、工具或消费品时，风险驱动已转向设计、订单、客户认证和终端产品竞争，原则上不再适用本报

告（[2]）。 

GlobalCheck挂接时，应采用“代码候选筛选 + 经营实质确认 + 重要性门槛 + 尾部责任校验”的四步法。覆盖业务通常在

正常化 EBITDA 或经营资产中占 50%以上时作为主报告；占 20%-50%时作为交叉报告；即使占比低于 20%，如企业仍承担

重大尾矿、污染、关闭复垦、项目完工或担保责任，也应交叉挂接。纯母公司、融资平台和特殊目的主体应穿透至运营子公

司，开发阶段企业则应标注“尚无商业产量”，不得直接套用成熟矿企的盈利和现金流结论。 

 

图 1-1 GlobalCheck企业适用性与行业报告挂接流程 

来源：联合国统计司 ISIC Rev.4（[1]、[2]）；美国人口普查局 NAICS 2022（[3]）；ApexInsight基于本报告冻结规则整理。 

图表结论：行业代码只能识别候选主体；最终挂接必须确认企业是否控制生产资产、是否承担本行业核心风险，以及相关业务对经营资产、资本开支

、现金流和尾部责任的重要性。 

1.2 包含的业务 

纳入范围覆盖从资源发现到标准化金属半成品的核心生产链，但不意味着所有企业均同时参与全部环节。报告在后续分

析中必须区分“上游资源收益”“中游加工费或价差收益”与“一体化组合收益”，因为矿价上涨通常有利于低成本矿山，却可能压

缩缺乏自有原料保障的冶炼商和加工商利润。 
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表 1-1 纳入业务、商业模式、资产与底层风险画像 

纳入业务 主要产品/服务 典型商业模式 主要资产 产业链位置 风险画像 

金属矿勘探与开发 

铜、铁、金、锂、镍等

矿床的钻探、资源评价

、可研、许可与建设 

项目公司、自营开发、

合资开发、长期承购融

资 

矿权、地质数据、在建

工程、道路电力水系统 
价值链最上游 采矿 

金属矿开采与选矿 

铁矿石、铜精矿、镍矿

、中间品、锌铅精矿、

金银矿产品 

露天矿、地下矿、矿山

-铁路-港口一体化 

矿坑、井巷、选厂、尾

矿设施、堆浸场 
上游 采矿 

关键及电池矿物 
锂、钴、天然石墨、稀

土、锰等 

自营矿山、盐湖提取、

包销或战略合资 

矿权、盐湖、选矿/浓

缩设施 
上游至中游 采矿；金属生产与加工 

工业矿物（选择性） 
钾盐、磷矿、盐、萤石

等 

资源开采和初级矿产品

销售 
矿权、矿山和选厂 上游 采矿 

黑色金属生产 
生铁、直接还原铁、粗

钢、钢坯、铁合金 

长流程联合钢厂、短流

程电炉、合同轧制 

高炉、转炉、电炉、连

铸、轧机 
中游 金属生产与加工 

有色金属冶炼精炼 

氧化铝、原铝、精炼铜

、镍、锌、铅、锡和贵

金属 

矿冶一体化、独立冶炼

、加工费模式 

焙烧炉、熔炼炉、电解

槽、精炼厂 
中游 金属生产与加工 

基础金属半成品 

板卷、棒线、管材、铝

板带箔、挤压材、铜杆

线、合金锭 

按基准金属价加加工费

销售；年度框架合同 

轧机、挤压机、拉拔线

、热处理线 
中下游接口 金属生产与加工 

铸造、锻造与粉末冶金 
通用铸件、自由锻、模

锻、金属粉末 

订单生产、客户认证、

按重量与复杂度定价 

熔炼炉、铸造线、锻压

设备、模具 
中下游接口 金属生产与加工 

再生金属生产 

废钢电炉、再生铝、再

生铜铅锌及贵金属回收

精炼 

取得废料所有权并熔炼

为新金属或合金 

废料预处理、熔炼和精

炼设施 
替代原生供给 金属生产与加工 

合同冶炼与加工 
按处理量收取 TC/RC

或加工费 

客户保留金属价格风险

，生产者承担利用率和

成本风险 

冶炼、精炼和加工设施 中游服务化模式 金属生产与加工 

 

对于铀矿、锂盐湖、稀土分离和金属表面处理等容易跨行业的业务，应按工艺终点判断。铀矿开采和矿山选矿可纳入，

铀转化、浓缩、燃料组件和核电运营排除；盐湖提取和初级浓缩可归入采矿，电池级锂化学品若主要通过化学转化并以化学

纯度和客户配方定价，则应与化工行业交叉映射；金属热处理、涂层和机械加工只有在其仍属于规模化基础金属转换、且金

属价差和产能利用率主导盈利时才选择性纳入。 

1.3 明确排除的业务 

排除规则的目标不是追求分类学上的绝对纯度，而是避免将风险驱动明显不同的主体错误地套用 GISR 4。下表中的替代

报告名称为建议名称；除 IR-002 外，其他报告的具体 ID 应由 GlobalCheck 冻结行业目录统一维护，本报告不推定未提供的

ID。 
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表 1-2 重要排除项及建议替代报告 

排除业务 排除理由 建议适用的其他行业报告类别 

煤炭、石油、天然气及油砂 
能源价格、储量、政策和碳转型路径与非燃料矿

产显著不同 
煤炭行业风险报告；石油与天然气行业风险报告 

建筑砂石、骨料、石灰石及建材采石 
需求高度区域化并与水泥、混凝土和地产建设链

绑定 
建筑材料与水泥行业风险报告 

水泥、玻璃、陶瓷、耐火材料 产品和工艺属于非金属矿物制品，不是基本金属 建筑材料行业风险报告 

纯矿山服务、钻探、爆破、设计和检验 
收入来自项目或服务合同，不承担矿权和商品所

有权风险 
工程与专业服务行业风险报告 

矿山机械、冶金设备和工业炉制造 
核心风险来自设备订单、技术、售后和客户资本

开支 
工业机械与设备制造行业风险报告 

独立铁路、港口、航运和仓储 
不取得矿产品所有权，回报来自运量、费率和网

络资产 
交通运输与物流行业风险报告 

纯大宗商品贸易与经纪 
资产轻、周转快，风险主要来自信用、库存融资

、基差和合规 
批发贸易与大宗商品贸易行业风险报告 

矿业权利金、流媒体和被动矿权持有 
不运营矿山，现金流由合同权利和对手方表现决

定 
金融投资或资产持有行业风险报告 

废金属收集、拆解、分拣和经纪 没有熔炼精炼环节，不形成新金属 废物管理与回收服务行业风险报告 

终端金属制品和结构件 
价值来自设计、项目交付、品牌或终端用途，而

非基础金属价差 
金属制品制造或工程建设行业风险报告 

汽车、航空、机械及电子零部件 客户认证、研发和平台生命周期主导风险 汽车零部件、航空航天、机械或电子行业报告 

珠宝制造零售和贵金属金融服务 
品牌、零售或金融托管风险不同；仅贵金属精炼

纳入 
消费品零售或金融服务行业风险报告 

铀转化、浓缩、燃料组件与核电 核监管、长期购电和公共安全风险主导 核燃料与公用事业行业风险报告 

无实质经营的控股、融资和 SPV 
本身没有可评价的行业运营风险，应穿透至资产

和现金流来源 
按运营子公司或融资主体规则处理 

 

1.4 相邻行业和代码归类冲突 

1.4.1 选矿、冶炼与化学转化的工艺边界 

最常见冲突发生在矿山现场选矿与独立冶炼之间。判断关键不是设施是否位于同一园区，而是产出是否仍为矿石或精矿

，以及企业是否已通过冶炼、电解或化学转化生成基础金属。锂、镍和稀土尤其容易跨越采矿、基本金属和化工代码：若产

出是可直接用于正极材料或磁材生产的高纯化学品，化工属性和客户认证风险可能已超过矿业属性，应采用多报告挂接而不

是强制单一归类。 
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1.4.2 工业矿物、建筑材料与化肥的边界 

钾盐、磷矿、盐、萤石等工业矿物可以保留在采矿画像中，但水泥石灰石、建筑砂石和石材应排除。钾矿和磷矿在开采

及初级选矿阶段属于资源型业务，进一步合成为复合肥、磷酸、氟化工产品后，原料价格仍重要，但利润和风险开始由化学

工艺、配方、能源和农资需求主导。GlobalCheck 应在企业层面读取产品、分部收入和固定资产描述，不能仅依据“其他采矿”

代码。 

1.4.3 基本金属、金属制品与下游零部件的边界 

基础板卷、棒线、管材、铝箔、挤压材和铜杆线仍以标准牌号、重量、尺寸、基准金属价加加工费定价，通常可纳入。

若企业进一步完成复杂设计、焊接装配、机加工、表面工程并向汽车、航空、能源设备或建筑项目交付特定零部件，其客户

认证、在手订单、售后质量和项目责任会取代金属价格成为主要驱动，应转入相应下游行业。通用铸锻件处于灰区，应根据

产品标准化程度、客户集中度、模具专属性和收入定价方式判定。 

1.4.4 代码、主营业务与集团结构不一致 

NAICS 明确承认采矿、选矿和制造可能位于同一场所，无法拆分时按主要活动归类（[3]）。现实中还存在母公司登记为

控股、国家矿业公司登记为公共管理、营销子公司登记为批发、矿山铁路登记为运输等情况。GlobalCheck 应优先使用最近

完整财年的分部收入、分部 EBITDA、经营资产、产量、资本开支和环境责任；其中任何单一指标都可能失真，例如综合贸

易商收入总额可能远高于生产资产贡献，而开发阶段矿企尚无收入却承担巨额项目和许可风险。 

1.5 合并报告的合理性 

本报告合并“采矿”和“金属生产与加工”，但不把两者视作同一经济模式。共用报告的基础在于供应链连续、高资本强度、

长资产寿命、商品价格传导以及共同的环境、政策和地缘风险。2026 年 S&P Global Market Intelligence 对 232 个项目的研

究显示，203 个已投产矿山从发现至生产平均约 14 年，29 个已完成可研但尚未投产项目接近 30 年，合并样本约 16 年；许

可延误已成为 2026 年以后计划投产项目延期的重要原因（[11]）。如此长的供给形成周期，使上游矿山与下游冶炼、加工产

能之间长期存在错配。 

共用风险驱动包括全球工业与建设周期、商品价格与库存、能源和运输成本、项目建设与维持资本开支、资源国税费和

出口限制、贸易救济、碳成本、职业安全、污染与社区责任。大型资源集团还常将矿山、铁路、港口、冶炼、轧制和营销置

于同一集团，若强行拆成完全独立报告，会遗漏内部原料保障、转移定价和资本配置的传导。 

差异则必须显式保留。采矿利润主要取决于可销售产量、品位、回收率、剥采比、矿山寿命、实现价格和单位成本；冶

炼加工利润更多取决于原料保障、冶炼加工费、能源、利用率、金属价差、库存和产品溢价。矿价上涨并不自动改善独立冶

炼商收益；精矿宽松可压低矿端价格，却提高冶炼加工费。报告因此在后续章节分别讨论矿山供给与金属产能，所有“行业平

均”均需标明节点和企业样本。 

两个底层行业共用冻结 GISR 4，不意味着每一子行业或企业均为同等风险。低成本、长寿命、辖区分散的综合矿企可能

显著优于行业；高成本单矿山、无自有原料的高能耗冶炼商、单一客户加工企业或开发阶段项目则可能显著更弱。企业信用

评价仍需叠加竞争地位、资产质量、财务政策、国家风险和流动性分析。 
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第 2章 GlobalCheck 全球行业结构性风险评价结果 

2.1 GISR总体结果 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR） 

IR-002冻结等级：4级 - 较高结构性风险。结构性风险方向：商品周期、高资本强度、现金流波动、供应链集中和监管外部性共同使行业长期风险高

于一般制造业；优质资源、规模、一体化和低成本地位提供重要缓释。该等级不等同于企业信用评级、违约概率、投资建议、证券价格判断或国家风

险。 

 

GISR 用于表达行业在完整周期内的内生风险，不对某一时点的金属价格、库存或企业盈利作方向性交易判断。经最终复

核，GISR 4级保持不变。本报告按照统一的 1—6级中文标签，将 4级表述为“较高结构性风险”； 

 

图 2-1 IR-002六维结构性风险解释强度 

来源：ApexInsight GISR方法框架及本报告证据整理。 

图表结论：周期、现金流和监管外部冲击构成最强风险解释；进入壁垒和长期增长并未消除风险，因为大多数产品仍是全球价格接受者，且不同矿种

、地区和工艺路线高度分化。 

表 2-1 六个 GISR 维度的冻结判断与主要缓释 

维度 评价结果 主要风险依据 主要反证/缓释 

行业周期性 高 

价格、利润和自由现金流显著波动

；钢铁与部分金属存在需求和库存

周期 

低成本资产、矿种分散、长协与套

保 

竞争结构与进入壁垒 较高风险/高壁垒并存 

优质资源和许可稀缺，但产品同质

、价格接受者及政策性产能削弱回

报 

长寿命资源、基础设施控制、规模

和客户认证 

盈利与现金流稳定性 高风险 
高固定成本、持续资本开支、营运

资本和尾部负债放大利润到现金流

净现金、分阶段投资、低成本曲线

、灵活资本回报 
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维度 评价结果 主要风险依据 主要反证/缓释 

的波动 

技术与商业模式替代 较高 
电炉、DRI、回收、材料替代和电

池化学路线改变资产价值 

技术也扩大铜、铝、锂等需求并改

善资源效率 

中长期增长稳定性 中等 

能源转型支撑部分矿种，但钢铁和

成熟金属需求放缓，供给可能先于

需求扩张 

电网、数字基础设施、国防和新兴

经济体工业化 

监管、供应链与外部冲击 很高 

资源集中、出口限制、制裁、尾矿

、社区、水、碳和贸易措施可直接

停产或减值 

地域分散、回收、库存、可追溯和

政策支持 

 

2.2 六个评价维度 

2.2.1 行业周期性：高 

矿业和基础金属具有“需求快、供给慢、价格更快”的周期结构。建筑、房地产、机械、汽车、耐用品和基础设施投资可在

数个季度内改变金属需求和库存行为，而矿山发现、许可和建设往往需要十年以上。S&P 2026年项目样本显示，已投产矿山

平均发现至生产约 14 年，未投产可研项目接近 30 年（[11]）；当价格上行引发扩产时，新供给经常在需求已经降温后才集

中释放。 

钢铁数据揭示了实物产量周期与结构性产能之间的背离。全球粗钢产量从 1950年的 1.89亿吨增至 2021年的 19.63亿吨

，但 2025年回落至 18.49亿吨，2020-2025年年均变化为-0.4%（[5]）。同期全球名义炼钢产能 2025年达到 24.451亿吨，

OECD 测算过剩产能约 6.40 亿吨，隐含产能利用率约 76%（[4]）。需求收缩时，固定成本和退出成本使企业倾向维持产量

，进一步放大价格和利润压力。 

工业金属历史研究表明，实际价格扩张和收缩幅度明显高于矿山产量，产量对价格上行存在滞后（[12]）。2008-2009 年

全球金融危机、2014-2016 年矿业和钢铁去产能、2020 年疫情冲击、2021-2022 年能源与物流冲击，以及 2023-2026 年锂、

镍和部分钢材的供给调整，均显示价格、库存、成本和融资可能在同一阶段相互强化。 

反证在于矿种并不同步：黄金可能受避险和货币需求支持，铜和铝受电网投资支撑，钢铁则更依赖建筑和制造；低成本

矿山可在低价期保持现金利润，公式定价和套期保值可平滑一部分短期波动。数据局限是不存在覆盖全部矿种、统一质量和

统一交割地的全球价格指数，企业实现价格还受品位、杂质、运费、冶炼扣减和区域溢价影响。 

2.2.2 竞争结构与进入壁垒：较高风险，高壁垒与价格接受者并存 

优质矿体、矿权、许可、基础设施、技术团队、资本和社区关系构成高壁垒。矿山项目不仅要证明地质和冶金可行性，

还必须解决水、电、铁路、港口、尾矿和关闭安排。2026 年 S&P 研究指出，许可问题或许可撤销是 2026 年以后计划投产矿

山延期的主要原因，部分项目被推迟多年甚至取消（[11]）。这意味着现有低成本、长寿命资产具有稀缺性。 

然而，高壁垒并不自动转化为持续定价权。铁矿石、铜、铝、镍、锌和多数钢材以全球或区域基准定价，大多数生产者

是价格接受者；竞争优势主要体现为成本曲线位置、品位、回收率、能源合同、利用率、产品质量、物流和客户认证，而不

是自由提价。钢铁行业还受到政府补贴和产业政策影响。OECD 2026 年报告认为，需求连续收缩而产能继续增长，补贴和出

口导向扩产削弱市场退出机制（[4]）。 
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集中度也呈现节点差异。2024 年锂、钴、石墨和磁性稀土的前三大精炼国份额分别为 96%、89%、99%和 97%，高于

或接近其采矿集中度（[13]、[14]、[15]、[16]）。与之相反，2025 年前十大钢铁企业产量合计仅占全球粗钢约 28.3%，企业

层面并非全球寡头，但国家生产高度集中，前三大生产国占 65.3%。因此，行业既可能存在上游或中游国家集中，也可能同

时存在企业竞争分散和区域性过剩。 

缓释因素包括矿山-物流-冶炼一体化、产品规格和客户认证、长期承购、区域寡头地位以及废料网络。数据局限在于全球

资产级产能、成本曲线和实际控制关系主要掌握在商业数据库中，公开资料不足以计算全部矿种的完整 HHI；本报告只对数

据覆盖明确的 CR3、CR5和 CR10作结论。 

2.2.3 盈利能力与现金流稳定性：高风险 

行业会计利润到自由现金流之间存在多重泄漏：维持性剥采和地下开发、设备更新、尾矿和环保投入、库存和应收变化

、资源税和特许权费、利息、项目建设以及关闭复垦拨备。矿山还面临品位下降、回收率变化和剥采比上升；冶炼加工企业

则面临能源、原料、加工费、检修和利用率变化。高固定成本使产量或价格的小幅变化可以转化为更大幅度的单位成本和利

润变化。 

公开龙头样本说明优质资产可产生高利润，但不能代表全行业。BHP FY2025 披露基础 EBITDA 260 亿美元、利润率

53%、经营现金流 187 亿美元和资本及勘探支出 98 亿美元（[17]）。Rio Tinto 2025 年基础 EBITDA同比增长 9%至 253.63

亿美元，经营现金流增长 8%至 168.32 亿美元，但资本开支增长 28%至 123.35 亿美元，自由现金流反而下降 28%至 40.25

亿美元（[18]）。这说明即使盈利上升，增长和维持资本开支仍可能压缩可分配现金。 

钢铁企业的利润形态不同。ArcelorMittal 2025 年粗钢产量 5,560 万吨、EBITDA 65.41 亿美元，单位 EBITDA 121 美元/

吨；公司同时强调战略投资和维护资本对可投资现金流的影响（[19]）。单吨指标有利于跨周期比较，但仍受地区、产品组合

、铁矿自给率和会计调整影响。企业样本只能用于说明商业模式，不可表述为全球行业利润率。 

反证包括净现金或低杠杆、低成本曲线、矿种和地区多元化、可推迟增长项目、灵活分红、长期能源合同和套期保值。

数据局限是 C1成本、现金成本、AISC、冶炼加工费和企业“自由现金流”定义不统一，副产品抵扣和合资口径差异较大；本报

告必须保留逐公司调整表。 

2.2.4 技术、产品或商业模式替代风险：较高 

技术风险不是“金属被完全替代”，而是需求强度、产品组合、成本曲线和资产利用方式改变。钢铁领域，废钢电炉、直接

还原铁、氢冶金和碳捕集可能降低传统高炉-转炉资产的相对竞争力；2025 年全球粗钢约 69.4%采用氧气转炉、30.3%采用电

炉，不同地区结构差异显著（[5]）。转型需要低碳电力、优质矿石、废钢、氢气和大额资本，因此旧资产面临改造和搁浅风

险，新路线也面临原料、技术和产品认证风险。 

有色金属和关键矿物同时受到材料替代和下游技术路线影响。LFP 电池降低单位电池的钴和镍需求，导致 IEA 下调钴长

期增长预期；但电动车、储能、电网、机器人和数据基础设施又扩大铜、锂、石墨和磁性稀土需求（[10]、[14]）。回收可增

加二次供给并降低原生资源依赖，但废料形成有产品寿命滞后，回收收集、杂质控制、追溯和能源成本限制其短期替代能力

。 

缓释在于技术转型往往提高某些金属需求，且现有企业可通过自有废料网络、低碳电力、工艺改造和客户联合认证参与

转型。数据局限包括低碳项目大量处于规划阶段、成本和投产时间不确定；不同机构对“低碳钢”“绿色铝”和二次供给的边界并

不一致。 
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2.2.5 中长期增长稳定性：中等，矿种与节点高度分化 

长期增长同时存在结构性支撑和成熟需求约束。IEA 2026年 STEPS情景预计关键矿物总需求至 2040年接近翻倍，锂需

求超过三倍，镍、石墨和稀土增长约 50%-90%，铜因电网和新技术增加约 700万吨需求（[10]）。IEA 2025年可比矿种表显

示，2024-2040年锂总需求由 20.5万吨增至 92.8万吨，石墨由 476.6万吨增至 1,101万吨，而钴由 22.1万吨增至 33万吨，

反映技术路线带来的显著分化（[13]、[14]、[15]、[16]）。 

钢铁和传统基础金属的总量增长更依赖新兴经济体工业化、更新替换和公共投资。全球粗钢产量在 2000-2021 年快速扩

张后进入高位平台，2020-2025 年年均下降 0.4%（[5]）。成熟经济体材料存量高、建筑增长慢，节材和循环利用降低单位

GDP金属强度；印度、东南亚、中东和非洲的城市化与基础设施投资仍提供区域增长，但新增产能可能早于需求形成。 

反证包括电网、数据中心、国防、可再生能源、汽车电气化和公共基础设施对铜、铝、特种钢及磁材的需求。数据局限

是长期情景高度依赖政策、技术、回收和宏观假设，不应被视为确定预测；本报告以 IEA 情景作为需求压力测试，而不将其

直接转化为行业收入预测。 

2.2.6 监管、政策、供应链及外部冲击暴露：很高 

行业同时受到资源主权、贸易和运营许可三套政策体系约束。资源国可调整特许权费、资源税、政府持股、本地加工要

求、出口配额和外汇安排；消费国则通过关键矿物清单、补贴、采购限制、制裁、反倾销、反补贴和碳边境机制重塑贸易。

欧盟关键原材料法和 CBAM 分别强化战略供应与进口隐含碳管理（[20]、[21]），其影响取决于产品编码、原产地、排放核算

和实施细则。 

供应链集中增加了政策冲击的传导速度。IEA 2026 年报告指出，剔除稀土后，最大精炼国在关键矿物精炼中的平均份额

由 2023 年的 70%升至 2025 年的 72%；2025 年关键矿物投资下降 9%，电池材料资本开支下降超过 20%，锂企业约下降

40%，而铜相关投资增长 8%（[10]）。投资下滑与需求增长并存，可能在未来形成供给缺口，也可能反映前期过剩和价格调

整。 

运营外部性具有低频高损失特征。尾矿失事、水污染、地下矿事故、社区冲突和许可撤销可以造成长期停产、刑事和民

事责任、修复支出及融资受限。GISTM、GRI 14、IRMA 和 ResponsibleSteel 为企业披露和管理提供框架（[22]、[23]、[24]

、[25]），但自愿采用或披露本身不能证明风险已经消除。 

缓释包括地域分散、战略库存、回收、供应商多元化、长期承购、可追溯系统和政府融资支持。数据局限在于全球尾矿

设施、关闭责任、出口管制和社区停工缺乏统一实时数据库，企业披露边界和审验程度不同。 

2.3 结构性风险与当前景气度的区别 

结构性风险关注完整周期内“行业为何容易出现较大经营和信用分化”，当前景气则描述某一时点的价格、订单、库存和利

用率。2025年至 2026 年初，IEA观察到铝、铜和锡价格自 2025 年 1 月至 2026 年 4 月上涨约三分之一，锂价格超过翻倍、

钴上涨约 130%；但 2026 年 6 月世界银行 Pink Sheet 又显示金属价格环比下降 2.4%，其中镍下降 6.5%、铝下降 6.2%（

[10]、[8]）。短期价格反弹和单月回落均不能改变矿山建设周期、钢铁过剩产能、资本强度和尾部责任。 

企业层面的竞争地位也必须与行业分开。相同金属价格下，低成本长寿命矿山、自有电力铝厂、废钢电炉、专用高端板

材和有长期客户认证的企业，可能表现显著好于高成本单矿山、能源受限冶炼厂或同质化长流程钢厂。GISR 4 因此是企业分

析的行业起点，而不是企业最终评级。 
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2.4 核心风险、缓释因素与触发条件 

核心结构性风险包括：一是价格和库存周期导致收入与利润高波动；二是矿山和冶炼项目周期长、资本超支和许可延期

；三是钢铁及部分加工环节产能过剩和政策性竞争；四是品位、回收率、能源和物流推高单位成本；五是资源与精炼地域集

中、出口限制和制裁；六是尾矿、安全、水、污染和关闭责任；七是低碳工艺和材料技术重塑资产价值；八是高维持资本开

支和营运资本使利润难以稳定转化为自由现金流。 

主要缓释因素包括：优质长寿命资源和低成本曲线；矿山、物流、冶炼和客户的一体化；矿种和地域多元化；长期承购

、指数定价、成本转嫁和套期保值；净现金或保守杠杆、分阶段资本配置；以及废料网络、低碳电力、客户认证和高附加值

产品。 

未来可能支持 GISR 下降的触发条件包括：全球钢铁产能利用率在不依赖保护主义的情况下持续回升；许可和建设周期

缩短且不牺牲环境和社区标准；行业资本纪律和关闭责任资金保障显著改善；关键矿物精炼和回收实现可验证的多元化。可

能支持 GISR 上升的触发条件包括：多矿种同步过剩与长期低价；主要资源国广泛实施出口限制或合同重谈；重大尾矿或环

境事故导致全球监管成本跳升；高碳资产在缺乏可融资改造路径下加速搁浅。上述条件仅供未来复核，本报告不调整现行等

级。 

第 3章 行业结构、价值链与商业模式 

3.1 产业链结构 

产业链上游由勘探资本、地质数据、矿权、土地、水、电、炸药、设备、劳工和物流基础设施构成。资源发现后，企业

需要逐步将推断资源转化为更高置信度资源和经济可采储量，并完成冶金试验、工程设计、环境社会影响评价、融资、许可

和建设。矿床规模本身不等于商业价值；品位、矿体形态、矿物学、回收率、剥采比、杂质、基础设施和辖区决定可开发性

。 

采矿与选矿将地质资源转化为可销售矿石、精矿或中间品。此环节的核心产量指标包括矿石处理量、可销售产量、所含

金属、品位、回收率和库存变化。矿山可能自建铁路、港口、电站和水系统，也可能依赖第三方；基础设施专属性越高，运

营中断和固定成本风险越强。尾矿设施、废石场、堆浸场和水处理系统贯穿运营及关闭后多年。 

冶炼和精炼将矿石、精矿、中间品或废料转化为基础金属。企业可以自购原料并承担金属价格与库存风险，也可以按处

理量收取 TC/RC 或加工费。副产品回收可能显著影响盈利，例如铜冶炼中的金银、硫酸和其他金属；因此，单一加工费不能

完整代表利润。下游初级加工通过铸造、连铸、轧制、挤压、拉拔和锻造形成标准化半成品，并以基准金属价、加工费、产

品溢价和物流条款组合定价。 

终端需求通过订单、库存和价格向上游反馈。建筑和制造需求下降时，钢厂和加工商先减少采购和库存，精矿加工费和

矿价随后调整；矿山因停产成本和长期合同可能继续生产，导致库存累积。相反，矿山中断会先推高矿价并压缩冶炼加工费

，冶炼和下游可能因原料短缺减产。价值链的风险分配取决于所有权、合同、库存和价格公式。 
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图 3-1 矿石至金属价值链及主要风险传导 

来源：UNSD ISIC Rev.4（[1]、[2]）；IEA关键矿物价值链研究（[10]）；ApexInsight整理。 

图表结论：风险并非沿价值链单向传递。需求、库存和基准价格向上游反馈，矿山供给、精矿质量和加工费向下游传导；一体化企业可内部吸收部分

波动，但会承担更多资本和尾部责任。 

3.2 核心产品与服务体系 

3.2.1 矿产品与资源型收入 

铁矿石、铜精矿、锌铅精矿、铝土矿、镍矿及中间品、金银矿产品、锂精矿或盐湖产品等通常按国际基准、品位、杂质

、含水率、处理费、运费和结算期定价。资源质量直接影响回收率和冶炼适配性；高杂质精矿可能被扣罚，优质高品位矿石

则可能获得溢价。矿山销售可采用现货、年度基准、长期承购、预付款或流媒体安排。长期承购提高可融资性和销量确定性

，但可能限制上行收益并引入对手方风险。 

3.2.2 基本金属与标准化半成品 

粗钢、钢坯、热轧卷、棒线材、原铝、铝板带箔、铜阴极、铜杆线、精炼镍、锌锭和合金锭具有明确规格和基准价格。

基础产品的客户黏性通常低于高端合金或汽车板，但质量稳定、交付可靠、区域物流和认证仍可形成溢价。金属生产企业往

往以“基准金属价格 + 地区升贴水 + 加工费”报价，原料和销售价格传导速度不一致时会形成库存收益或损失。 

3.2.3 加工、认证与服务化收入 

铸造、锻造、热处理和定制轧制的收入可按重量、工序、复杂度、模具和质量要求计价。客户认证周期越长、替换成本

越高，订单稳定性和利润率通常越好，但客户集中、质量索赔和终端平台生命周期风险也上升。合同冶炼和加工将部分金属

价格风险留给客户，企业主要赚取加工费；其信用风险更接近“高固定成本的工业服务”，需要重点观察利用率、能源、检修和

客户原料供应。 

3.2.4 再生金属与循环供给 

再生金属生产依赖废料收集网络、分类和杂质控制。废钢电炉可显著降低对铁矿和焦煤的依赖，废铝和再生铜可降低单

位能耗，但废料价格通常与成品金属价格联动，收集半径和质量决定经济性。企业只有在取得废料所有权并通过熔炼、精炼

产出新金属时才纳入本报告；单纯拆解、分拣和经纪仍属于废物管理或贸易。 
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3.3 主要商业模式 

表 3-1 主要商业模式的经济与信用特征 

商业模式 收入来源 主要成本 利润来源 资本密集度 周期敏感性 主要信用风险 

单一矿山或单矿种

生产商 

矿产品销售、可能

有副产品 

采选、能源、运输

、特许权费 

资源质量与成本曲

线 

高；维持资本与剥

采持续 
极高 

矿山寿命、单资产

中断、价格和辖区

集中 

多矿种综合矿业集

团 

多矿种销售及内部

物流 

多资产运营、集团

管理、资本配置 

组合分散、规模、

基础设施 
高；可跨项目调配 高但可分散 

复杂项目组合、资

本纪律、国家和商

品相关性 

矿山-冶炼一体化 
矿产品、基础金属

及半成品 

采矿、冶炼、能源

、物流 

原料保障、内部协

同、副产品 
很高 高 

内部转移价、资本

占用、同时承担上

下游尾部责任 

独立冶炼/加工费模

式 

TC/RC、加工费和

副产品 

原料、能源、维护

、劳工 

利用率、能源、技

术和副产品 
高 中高 

精矿短缺、加工费

压缩、能源和环保

成本 

钢铁长流程联合企

业 

钢材销售、矿业或

焦化分部 

铁矿、焦煤、能源

、折旧、劳工 

规模、产品组合、

原料与物流 
很高 高 

产能过剩、能源与

碳成本、停炉退出

成本 

短流程电炉/再生金

属 
金属和半成品销售 

废料、电力、合金

和物流 

废料网络、灵活产

能、低碳属性 
中高至高 中高 

废料价差、电力、

质量和区域需求 

专业高端材料/铸锻

加工 

加工费、产品溢价

、模具及工程服务 

金属、设备、研发

、认证 

质量、认证、客户

关系 
中高 中等 

客户集中、索赔、

订单周期和技术替

代 

开发阶段项目公司 
融资、承购预付款

，通常无经营收入 

勘探、可研、许可

和建设 

资源可开发性与项

目融资 

极高且长期为负现

金流 
不适用传统周期 

许可、超支、稀释

、融资和无法投产 

 

商业模式比较显示，纵向一体化并非单向降低风险：它减少原料或销量依赖，却增加资产规模、项目复杂性、资本占用

和环境责任。轻资产权利金或纯贸易主体虽然与矿业价格相关，但缺乏生产资产和运营责任，故被排除；开发阶段项目公司

虽然没有收入，却应因资本和许可风险纳入采矿画像。 

3.4 行业参与者类型 

全球龙头综合矿业集团通常拥有多矿种、跨地区矿山及专用物流，能够以组合现金流、低成本资产和资本配置缓冲单一

项目风险。BHP 和 Rio Tinto 2025 年均保持较高 EBITDA 和经营现金流，但同时每年投入接近或超过百亿美元资本（[17]、

[18]）。龙头优势来自资源质量、基础设施、技术、融资和政府关系，而非对基准金属价格的完全控制。 

区域和专业化企业可能专注黄金、铜、锂、镍、铝、钢铁或特定半成品。专业化有助于技术和客户深度，但增加单一矿

种、地区、能源或终端市场暴露。中小矿企和开发商更依赖股权融资、承购预付款和项目合作，资源估值与融资窗口高度相

关；单矿山停产可能直接切断现金流。 
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国有和公共部门企业在资源战略、就业和工业政策中承担额外目标，可能获得融资、矿权、能源或基础设施支持，也可

能维持经济性较弱的产能、承担政策性投资或向国内市场定向供给。民营钢铁和加工企业通常决策更灵活，但在信贷、能源

配额、环保和贸易壁垒变化时可能承压。 

平台或资产运营商在本行业中不是主流。交易所、数字交易平台、港口和物流网络对定价和流通重要，但若不拥有生产

资产或商品所有权，应在相邻行业评价。企业研究必须识别集团内营销、融资和运营实体的法律边界，避免把贸易收入、合

资产量或非控股资产全部归入同一主体。 

第 4章 全球市场规模、需求与供给结构 

4.1 市场规模与历史变化 

IR-002 不能用一个无重复的美元数字表达“全球市场规模”。矿石、精矿、冶炼金属和半成品在价值链中多次交易，纵向

相加会重复计算；不同矿种的吨位、品位和价值差异极大，物量也不能直接汇总。本报告采用物量规模、节点总产值、行业

增加值和企业收入样本四层口径，并明确其不可替代关系。 

表 4-1 IR-002市场规模的分层口径 

口径 定义 常用单位 适用分析 主要限制 

物量规模 
同一商品、同一节点的矿山

产量、精炼产量或粗钢产量 
Mt、kt、t、oz 供需、集中度和产能分析 不同矿种和节点不可相加 

节点总产值 
同一节点产量×可比基准价

格 
USD 

估算名义经济规模和价格敏

感性 

矿石、精矿、金属和半成品

纵向重复 

行业增加值 
采矿或基本金属行业总产出

减中间投入 
USD或本币 衡量净经济贡献 

全球覆盖滞后，分类版本和

价格基础不同 

企业收入样本 公开企业合并或分部收入 USD 比较商业模式与企业规模 
贸易总额/净额、合资和内部

销售导致不可比 

贸易规模 
选定 HS商品的跨境进口或

出口 
USD、吨 识别流向、依赖和贸易集中 

转口、镜像差异、重复贸易

和数量缺失 

 

钢铁是本报告可获得最长、最一致全球实物序列的节点。worldsteel 数据显示，全球粗钢产量由 1950 年的 1.89 亿吨增

至 2000 年的 8.50 亿吨、2010 年的 14.35 亿吨，并在 2021年达到 19.63 亿吨峰值；2025年为 18.49 亿吨，较 2024 年下降

约 2.0%，2020-2025年年均变化为-0.4%（[5]）。该数据代表粗钢物量，不是钢铁销售收入、增加值或终端钢材消费。 
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图 4-1 全球粗钢产量长期变化，1950-2025年 

来源：World Steel Association, World Steel in Figures 2026，2025年数据（[5]）；ApexInsight整理。单位：百万吨；地域：全球。 

图表结论：全球粗钢在 2000-2021年快速扩张后进入高位平台，2025年仍低于 2021年峰值；成熟需求和新增产能并存，使行业增长与盈利不再同步

。 

关键矿物则呈现更快但更分化的增长。IEA 2025 年可比表中，2024 年锂、钴、石墨和磁性稀土总需求分别约 20.5 万吨

、22.1 万吨、476.6 万吨和 9.1 万吨；STEPS 情景至 2040 年分别达到 92.8 万吨、33.0 万吨、1,101 万吨和 15.0 万吨（[13]

、[14]、[15]、[16]）。这些是矿种需求量，不是矿山产量，也不应与钢铁吨位或金属销售额相加。 

 

图 4-2 关键矿物长期需求分化：IEA STEPS，2024-2040年 

来源：IEA, Lithium / Cobalt / Graphite / Rare Earth Elements, Global Critical Minerals Outlook 2025（[13]、[14]、[15]、[16]）；ApexInsight计算。单位：

指数（2024=100）及千吨；地域：全球。 
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图表结论：锂需求增速显著高于钴和磁性稀土，石墨总量大但增速低于锂。单一“关键矿物增长”叙事会掩盖电池化学、回收和其他用途造成的矿种分化

。 

贸易规模宜按商品篮子和节点单独统计。USGS 2026 年中国矿业设施研究显示，按 2023 年价值计，中国占全球金属矿

石、矿渣和矿灰进口的 64%，占全球基本金属及其制品出口的 17%（[26]）。该指标说明资源输入与加工输出的空间错配，

但不等于中国占全球采矿或金属增加值的份额；其中“基本金属及制品”还可能覆盖部分本报告排除的终端金属制品。 

4.2 需求驱动因素 

4.2.1 长期驱动：工业化、基础设施与能源系统 

矿业和金属的长期需求来自资本存量形成。城镇化、住房和商业建筑、道路铁路、港口、电网、机械设备和交通工具决

定钢、铜、铝、锌等基础需求；新兴经济体人均金属存量较低时，固定资产投资可持续推动需求。成熟经济体的新增建设较

慢，但更新替换、韧性投资、国防和电网改造提供支撑。 

能源转型和数字化改变需求结构。IEA 2026 年报告指出，全球电池需求在 2025 年增长超过 35%并突破 1.5 TWh，近年

关键能源矿物需求平均接近每年 10%，显著高于约 1%的基础金属需求增速；能源技术贡献了 2025 年相关矿物需求增长的大

部分（[10]）。电网、数据中心、机器人和高性能电机增加铜、铝和磁性稀土需求，储能与电动车推动锂、石墨、镍和钴，但

电池化学路线改变矿种比例。 

4.2.2 周期性驱动：建筑、制造、融资与库存 

短周期需求取决于全球工业生产、房地产和设备投资、汽车产量、信贷条件以及客户补库去库。钢材和铜等产品的分销

库存可在需求预期变化时迅速调整，造成订单和价格波动大于终端消费变化。利率和融资收紧既降低建筑和设备需求，也提

高贸易商和加工企业持有库存的成本。 

公共投资和政策补贴可能在私人需求下降时提供对冲，但也可能引致地区性产能过度建设。政府对关键矿物、钢铁、电

池和低碳材料的补贴同时影响需求和供给，不能仅作为需求利好处理。贸易限制可能把全球需求重新分割为区域市场，导致

同一产品在不同地区出现价格和利用率分化。 

4.2.3 事件型冲击与替代 

战争、制裁、极端天气、矿山事故、港口中断、能源短缺和出口管制可在短期改变采购和库存。需求方可通过替代材料

、减少用量、改变产品设计、提高回收和延长使用寿命应对高价；这些反应通常有技术和认证滞后。供给冲击可能抬高上游

价格，却损害冶炼加工和终端制造的产量与利润。 

4.3 供给、产能与利用率 

4.3.1 矿山供给：资源丰富不等于可及时投产 

矿山供给受地质、价格、许可、资本和基础设施共同约束。储量是特定价格、成本和技术假设下可经济开采的数量，不

等于固定资源存量；高价、技术改善和勘探可增加储量，许可撤销、成本上升和社会反对则可使资源无法开发。2026 年 S&P

样本中，运营项目平均发现至投产约 14年，未投产可研项目接近 30年（[11]），因此中期供给弹性低于多数制造业。 

矿山退出也不是即时的。停产可降低现金损失，但设备维护、排水、地质稳定、员工和社区责任仍持续；永久关闭触发

复垦和环境义务，重启可能需要新许可和资本。高成本矿山可能在价格下跌时减产，但国有企业、联产品矿山和有长期合同

的企业未必按单一金属边际成本退出。 
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4.3.2 钢铁供给：结构性产能过剩 

钢铁产能数据提供了最清晰的过剩证据。OECD 估计全球名义炼钢产能由 2021 年的 24.140 亿吨增至 2025 年的 24.451

亿吨，而 worldsteel 记录的粗钢产量由 19.63 亿吨降至 18.49 亿吨。以两套权威数据计算，隐含利用率从约 81.3%降至

75.6%，与 OECD 所述约 76%一致（[4]、[5]）。OECD 预计若已在建和规划项目兑现，过剩产能可能由 2025 年的 6.40 亿

吨升至 2028年的 7.45亿吨。 

 

图 4-3 全球炼钢产能、产量与隐含利用率，2021-2025年 

来源：OECD Steel Outlook 2026（产能，[4]）；World Steel Association, World Steel in Figures 2026（粗钢产量，[5]）；ApexInsight计算。单位：百万

吨、%；地域：全球。 

图表结论：产能连续扩张而产量回落，使隐含利用率降至约 76%。该背离是钢铁利润和贸易摩擦的结构性压力，而不是单一年度需求波动。 

4.3.3 区域和国家生产集中 

2025年中国生产粗钢 9.608亿吨，占全球约 52.0%；中国、印度和美国前三大生产国合计占 65.3%，前十国占 84.2%（

[5]；ApexInsight 计算）。国家集中不等同企业集中：中国国内企业数量和产能结构仍复杂；但能源、贸易、环保和产业政策

在主要生产国变化时，可对全球价格和流向产生系统性影响。 
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图 4-4 2025年全球粗钢生产的国家/地区结构 

来源：World Steel Association, World Steel in Figures 2026（[5]）；ApexInsight计算。单位：百万吨；地域：全球。 

图表结论：全球粗钢生产在国家层面高度集中，中国一国约占一半；然而企业层面的 CR10仅约 28%，说明“国家集中、企业相对分散”的双重结构。 

4.3.4 关键矿物精炼与项目管线 

关键矿物供给的主要瓶颈不只在矿山。IEA 2026 年报告指出，矿山项目在多地区扩张，但精炼和下游制造的多元化明显

滞后；到 2035年，主要生产国之外的稀土矿山项目可能接近 5万吨，而精炼分离能力不足 4万吨，磁体等下游能力约 1.8万

吨（[10]）。IEA基准项目管线仍显示 2035年铜供给缺口约 25%，钴缺口超过 25%，项目能否按时投产受资本、许可和政策

影响。 

库存是供给能力的重要补充，但口径分散。交易所库存透明却只覆盖可交割品牌和地点，生产者、贸易商和消费者库存

通常不公开；战略库存还可能不进入市场。因而，低交易所库存可放大价格反应，但不能单独证明全球实物短缺。 

4.4 定价机制 

4.4.1 基准价格、升贴水与实现价格 

铜、铝、镍、锌等基础金属通常参考交易所或价格评估机构的现货和远期基准；铁矿石、煤外矿物、锂和部分稀有金属

更多依赖指数、评估价格、长期谈判或双边合同。企业实现价格等于基准价格加减品位、杂质、地区、运费、交货、付款期

和客户条款，不能用单一全球价格替代。World Bank Pink Sheet 提供自 1960 年以来的可比月度和年度基准数据，适合长期

周期分析，但不代表企业实际结算价（[8]）。 

4.4.2 长期合同、承购和加工费 

矿山可通过年度或多年承购锁定销量，价格仍通常与指数挂钩。预付款、流媒体和包销有助于项目融资，但可能让渡未

来产量或上行收益。铜、锌等精矿冶炼常按 TC/RC 结算：精矿宽松时加工费上升，矿山净实现价下降；精矿紧张时加工费下

降，独立冶炼商利润承压。加工费还需结合副产品、能源和库存收益分析，不能直接等同冶炼利润率。 
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4.4.3 钢材和半成品定价 

钢材和半成品通常按区域现货、月度或季度合同、年度框架、成本附加和产品溢价组合定价。长流程钢厂的成本受铁矿

、焦煤、能源和碳影响，电炉受废钢和电力影响；价格传导速度取决于客户议价、订单周期和进口竞争。高端汽车板、电工

钢和航空材料具有更长认证和更高溢价，但基础长材和板卷仍高度周期化。 

4.4.4 成本转嫁与价格保护的边界 

企业具备公式定价或短合同并不等于完全成本转嫁。原料价格可能在销售重定价前上升，库存按历史成本持有，客户可

能要求延迟或设置价格上限，关税和运费也可能改变区域价差。套期保值可降低某一价格或汇率风险，但基差、期限错配、

保证金和信用风险仍存在；长期锁价还可能牺牲上行收益。 

截至 2026 年 4 月，IEA 观察到铝、铜和锡价格较 2025 年 1 月上涨约三分之一，锂价格超过翻倍、钴上涨约 130%；

2026年 6月世界银行又记录金属价格环比下降 2.4%（[10]、[8]）。该波动说明当前高价与结构性风险可以同时存在：价格上

升改善矿端利润，却可能推高冶炼和客户成本，并诱发替代、节材和新项目。 

第 5章 竞争格局与行业集中度 

5.1 行业集中度 

5.1.1 矿山与精炼节点的集中度 

集中度必须按矿种和节点计算。2024年 IEA数据显示，锂、钴、石墨和磁性稀土前三大采矿国份额分别为 77%、81%、

93%和 86%，前三大精炼国份额分别为 96%、89%、99%和 97%（[13]、[14]、[15]、[16]）。精炼集中度普遍高于或接近采

矿集中度，说明即使矿山供应出现地域多元化，化学转换、分离、冶炼和下游材料仍可能形成更强瓶颈。 

 

图 5-1 关键矿物采矿与精炼环节集中度，2024年 

来源：IEA, Global Critical Minerals Outlook 2025各矿种页面（[13]、[14]、[15]、[16]）；ApexInsight整理。单位：前三大生产国份额（%）；地域：全球

。 
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图表结论：关键矿物风险集中在加工环节：锂、石墨和磁性稀土精炼 CR3均超过 95%。仅增加矿山项目而不扩充多元精炼和材料能力，难以实质降低

供应链风险。 

IEA 2026 年更新显示，剔除稀土后，最大精炼国平均份额由 2023 年的 70%升至 2025 年的 72%，主要生产国贡献了

2023-2025 年多数新增供给（[10]）。集中度不仅提高中断风险，也使出口限制、环保政策、能源价格和国内需求变化具有全

球传导效应。 

5.1.2 单一国家的多矿种集中 

USGS 2026 年针对中国 2023 年矿业和加工设施的研究显示，中国在 77 种矿产品中生产 74 种、在 39 种中位居全球第

一；15 种产品占全球产量超过 65%，包括初级精炼镓 98%、金属镁 89%、矿山钨 83%、天然石墨 79%、精炼锗 77%、矿

山稀土 68%等（[26]）。这些数字混合矿山、精炼和工业矿物节点，必须逐项阅读，不能概括为中国占“全球矿业”某一统一份

额。 

 

图 5-2 中国在 15种矿产品中的全球生产份额，2023年 

来源：U.S. Geological Survey, Open-File Report 2026-1018，2023年数据（[26]）；ApexInsight整理。单位：%；地域：全球产量中的中国份额。 

图表结论：单一国家在多个战略性矿种和精炼产品中同时占据高份额，使政策、能源、环保和贸易变化可能跨行业传导；不同项目的“生产”节点必须分

别解释。 

5.1.3 钢铁的国家集中与企业分散 

钢铁呈现不同结构。2025 年全球粗钢产量 18.494 亿吨，前三大企业中国宝武、安赛乐米塔尔和日本制铁合计约 2.460

亿吨，CR3 仅 13.3%；前五和前十企业 CR5、CR10 分别约 18.7%和 28.3%（[5]；ApexInsight 计算）。由于 worldsteel 披

露的是企业产量而非按共同控制和合资权益完全统一的经济产量，结果应称为“可观察企业集中度”。 
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图 5-3 全球前十大钢铁企业产量及可观察企业集中度，2025年 

来源：World Steel Association, World Steel in Figures 2026（[5]）；ApexInsight计算。单位：百万吨、%；地域：全球。 

图表结论：钢铁企业层面集中度不高，单一企业难以决定全球价格；但国家产能集中、政策性扩产和区域贸易壁垒仍能显著扭曲竞争。 

客户集中度和供应商集中度因商业模式而异。单矿山可能依赖少数冶炼商、港口或承购方，专业铸锻件企业可能依赖少

数汽车或航空客户，独立冶炼厂可能依赖少数大型矿山和电力供应商。全球公开数据不足以计算统一客户 CR 或供应商 HHI

，应在企业层面按合同和收入逐案评估。 

5.2 进入壁垒 

5.2.1 资源、许可和地理位置 

采矿最核心的壁垒是发现可经济开发的矿体并获得长期稳定控制权。资源品位、规模、矿物学、杂质、开采条件和基础

设施决定成本曲线；矿权还需经过土地、环境、水、社区和安全许可。项目一旦依赖专用铁路、港口、电站或水系统，位置

既形成稀缺优势，也形成单点故障和不可迁移风险。 

5.2.2 资本和时间 

矿山、冶炼厂、高炉、电解槽和轧机需要巨额前期资本及持续维持资本。项目周期长意味着企业必须在未来价格、汇率

、利率、税制和技术路线不确定时决策。S&P 2026 年样本的 16 年综合开发周期和近 30 年未投产项目周期，显示资本成本

和许可等待本身就是壁垒（[11]）。大型钢铁和冶炼设施还因停产、重启和关闭成本高而形成退出壁垒。 

5.2.3 技术、运营和人才 

复杂矿体、深井、湿法冶金、稀土分离、高纯金属和高端板材需要长期工艺积累。设备可以采购，但矿石适配、回收率

、杂质控制、炉况、能源效率、尾矿和安全管理难以快速复制。高级地质、采矿、冶金、项目和环境人才在偏远地区供应有

限，承包商能力和劳工关系直接影响项目执行。 
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5.2.4 客户认证、废料网络与供应链标准 

高端钢材、铝合金、航空和汽车铸锻件需要数年认证、稳定批次和可追溯质量体系，形成客户黏性。再生金属依赖废料

收集网络、分类数据和长期供应关系。OECD 尽调、IRMA、ResponsibleSteel、GRI 和客户低碳采购要求正在形成新的合规

壁垒；新进入者不仅要具备产能，还需证明原料来源、碳、水、安全和人权管理（[27]、[24]、[25]）。 

5.3 竞争方式 

大宗矿山首先以成本曲线和资产质量竞争。低成本生产者能够在下行周期维持产量、获取市场份额和收购机会；高成本

矿山则依赖高价、品位改善或汇率缓冲。矿山还通过扩储、回收率、可靠性、物流、长期承购和辖区分散竞争。价格本身多

由市场决定，企业竞争重点是以更低全周期成本获得相同或更高实现价格。 

冶炼和基础金属生产以原料、能源、利用率、规模和副产品回收竞争。自有矿山、电力或废料网络可降低供应风险；独

立冶炼商则需要争取加工费、灵活配矿和副产品收益。钢铁企业在同质化产品上以价格、交付、区域物流和产能利用率竞争

，在汽车板、电工钢和特种合金上以质量、研发和认证竞争。 

低碳属性正成为新的竞争变量，但其商业价值取决于客户支付意愿、碳政策、核算方法和绿色电力可得性。欧盟 CBAM

和客户范围三减排要求可能支持低碳产品溢价，也可能增加高碳进口和生产者的合规成本（[21]）。企业宣传的“绿色金属”必

须核验系统边界、电力因子、再生料比例、质量平衡和第三方鉴证。 

速度并非传统重资产行业的主要竞争优势，但在项目审批、扩建、检修、产品认证和供应中断响应中仍重要。过快扩产

可能牺牲资本纪律和安全，过慢则错失价格窗口。合同期限越长，销量和融资越稳定，但价格重定价、对手方和上行收益让

渡风险越高。 

5.4 行业整合与退出 

5.4.1 并购、合资与资源补充 

矿业并购常用于补充储量、延长矿山寿命、进入战略矿种或整合基础设施。由于新发现和开发周期长，购买已许可或运

营资产可缩短时间，但并购价格通常随商品周期上升，容易在峰值产生减值。合资可分摊资本和国家风险，却增加治理、资

金调用、运营控制和退出复杂性。 

5.4.2 钢铁整合与产能淘汰 

钢铁并购可提高地区份额、优化产品组合和关停重复产能，但全球企业 CR10 仍不足 30%，并购难以单独解决全球过剩

。OECD 预计 2026-2028 年全球潜在新增产能最高约 1.39 亿吨，而需求增量有限，过剩产能可能进一步扩大（[4]）。若政

府补贴、就业目标和地区保护延缓退出，低利用率和贸易摩擦将持续。 

5.4.3 破产、停产与退出壁垒 

矿山和金属设施的退出不同于一般工厂。停产后仍需排水、维护、安全、尾矿和环境监测；永久关闭需要复垦、员工和

社区安排。环境义务可能留在破产实体或转由政府承担，影响资产出售和债权回收。开发阶段企业则可能在许可、融资或成

本失控时停止推进，股权价值大幅损失，但矿权仍可能被其他投资者重组。 

5.4.4 新进入者与跨行业资本 

汽车、电池、科技、国防和主权资本正通过长期承购、少数股权、贷款和政府支持进入关键矿物链。其目标通常是供应

安全而非短期矿业回报，可能提高项目融资概率，也可能改变合同分配和市场纪律。石油天然气、化工和电力企业亦可能进

入锂、氢冶金、CCUS或低碳金属，但地质、许可和冶金能力不能由资本简单替代。 
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总体而言，IR-002 的竞争结构不能以“高集中”或“低集中”单一概括：优质资源和关键精炼节点高度集中，全球钢铁企业相

对分散，地区市场又受到运输成本、政策和客户认证分割。信用分析应在矿种、节点、地区和企业四个层级分别判断。 

第 6章 行业经济性、盈利与现金流特征 

矿业和基础金属生产的经济性不能用单一利润率概括。矿山的主要收益来自可销售金属量、实现价格和成本曲线位置；

冶炼和精炼企业的收益更多取决于原料保障、加工费、能源成本、副产品回收和产能利用率；轧制、铸造及半成品生产则叠

加产品组合、客户认证和区域价差。两个底层行业均具有高固定资产、持续维持性资本开支和显著的价格—数量经营杠杆，

但现金流波动的来源和方向可能相反。 

6.1 收入模式与稳定性 

6.1.1 采矿收入：数量、品位与实现价格共同决定 

成熟矿山通常在产品交付、所有权和风险转移时确认收入。铁矿石、铜精矿、铝土矿、镍中间品和贵金属等销售多采用

基准价格加减质量、地点、运费、处理费和合同升贴水的公式。精矿销售常具有暂定计价条款，最终收入会随报价期价格、

含水率、品位、杂质和最终结算数量调整。因此，即使产量不变，报价期价格和临时计价调整仍会造成收入和营运资金波动

；反之，矿价上涨也可能被品位下降、回收率下降或维护停产抵消（[28]、[29]）。 

长期承购合同通常锁定最低量、目的地、质量规范或定价公式，而不是锁定绝对销售价格。其价值主要在于降低销量和

融资不确定性，并支持项目融资；对于高度标准化商品，它通常不能消除基准价格风险。黄金企业可能通过预售或衍生工具

对冲部分价格，铜、铁矿石和多元矿企则更常保持价格敞口，以保留上行收益。 

6.1.2 冶炼、精炼和金属加工收入：价差与加工费比名义收入更重要 

独立冶炼商可能自购精矿并销售金属，也可能按合同加工模式收取处理费和精炼费。前一种模式的收入随金属名义价格

大幅变化，收入规模并不直接代表经济增加值；后一种模式在会计上可能按净额确认加工收入，规模较小但利润来源更清晰

。铜、锌等冶炼业务的加工费会随精矿松紧变化：矿山供给偏紧时，矿山议价能力提高、冶炼加工费下降，矿价上涨并不必

然改善冶炼利润。 

钢铁和半成品生产通常采用现货、月度或季度议价、指数挂钩及年度框架合同的组合。汽车、包装和高规格工业客户的

认证周期较长，合同黏性较高，但原料、能源和合金成本的传导存在时间差；建筑钢材和标准板卷更接近区域现货市场，订

单周期短、库存调整快。由于全球钢铁企业集中度较低，除少数区域或高规格产品外，企业普遍难以持续脱离区域供需和原

料成本定价。 

6.1.3 收入周期、季节性和组合效应 

矿山和冶炼厂的季节性通常弱于农业和消费行业，但天气、雨季、港口条件、水电季节性、炉窑检修和客户假期可造成

季度波动。季度销量还受到在途库存、船期和冶炼厂检修影响，因此单季产量、销量和收入可能不同步。多元化企业可通过

矿种、地区和上下游组合降低单一商品波动，但也会增加合资、内部转移定价和资本配置复杂度。 
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6.2 成本结构 

行业成本应区分现金运营成本、折旧耗竭、维持资本、扩张资本、环境关闭责任和融资成本。矿山常用 C1 现金成本、单

位净现金成本或 AISC等指标，但副产品抵扣、特许权费、剥采支出和维持资本的处理并不统一；冶炼厂的吨金属现金转换成

本则高度依赖能源、原料质量、利用率和副产品收入。跨企业比较必须回到法定财务报表和指标定义。 

成本类别 采矿 冶炼/精炼与初级加工 成本属性及转嫁能力 

原料与资源 
矿石为自有资源，但需承担剥采、

钻爆、试剂、轮胎和爆破材料 

精矿、矿石、废钢、氧化铝、焦煤

、合金和电极通常是最大变动成本 

多为变动成本；公式定价可部分转

嫁，短周期错配明显 

能源 柴油、电力、天然气和泵送能源 
电力、焦炭、天然气、氧气和蒸汽

；铝电解和电炉尤为敏感 

半变动成本；受长期电力合同、能

源结构和政策影响 

人工与承包商 采掘、维护、地质、安全和承包商 
炉窑操作、维护、质量、物流和工

程人员 

短期半固定；停产时难以同比例下

降 

运输物流 矿区道路、铁路、港口和海运 原料入厂、成品配送、港口和仓储 
距离和基础设施决定结构成本；部

分可转嫁 

折旧耗竭 
矿建、设备、资本化剥采和矿权耗

竭 

炉窑、电解槽、轧机、环保设备折

旧 

固定成本；利用率下降时单位成本

上升 

维护和停工 设备大修、井巷、尾矿和水系统 
炉衬、焦炉、连铸、轧机和电解槽

维护 

半固定；延迟维护会提高事故与长

期损失 

环境和合规 
尾矿、废石、复垦、关闭、社区与

水管理 

大气污染、碳、水、危险废物和职

业安全 

持续固定支出加事件型尾部损失；

转嫁取决于市场 

融资和担保 
开发阶段利息资本化、项目融资、

复垦担保 

设备融资、营运资金、贸易融资和

碳改造融资 

利率与外币敏感；下行周期再融资

成本上升 

 

表 6-1 主要成本项目及经营杠杆属性 

能源成本是金属生产最重要的结构分化变量之一。worldsteel 的 2024 年样本显示，BF-BOF、废钢-EAF 和 DRI-EAF 路

线的能源强度分别约为 23.88、9.84 和 23.30 GJ/吨粗钢；路线差异还会通过电网结构、焦煤价格、天然气和碳成本传导至现

金成本（[30]、[31]）。铝电解对连续稳定电力的依赖更高，停电不仅影响当期产量，还可能损害电解槽并增加重启资本。 

6.3 利润率和盈利波动 

公开企业样本显示，行业在高价年份可以形成强经营现金流，但资本开支会吸收相当部分现金。2025 财年，BHP 和 Rio 

Tinto 的经营现金流分别约 187 亿美元和 168 亿美元，反映低成本长寿命资产及多元化组合；Freeport、Newmont、Nucor和

Alcoa 的规模、矿种和工艺不同，不能据此推导全球行业平均利润率。图 6-1 的用途是展示资本开支对现金生成的约束，而不

是比较企业质量（[17]、[18]、[28]、[29]、[32]、[33]）。 
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图 6-1 2025财年可观察企业样本：经营现金流与资本开支 

数据期间：各公司 2025 财年；单位：十亿美元；地域：全球企业样本；定义：法定经营现金流与现金资本开支，企业财

年和合并范围不同。 

来源：BHP、Rio Tinto、Freeport-McMoRan、Newmont、Nucor及 Alcoa年度监管披露（[17]、[18]、[28]、[29]、[32]、[33]）；ApexInsight整理。 

图表结论：所有样本均需持续投入资本；Nucor 2025年资本开支高于当年经营现金流，而黄金和多元矿业样本的现金覆盖更强。样本不能代表全球行

业总体，也不能直接用于企业评级。 

企业样本 经营现金流 资本开支 公司报告/代理自由现金流 主要口径说明 

BHP 18.700 9.800 8.900（简单代理） 
FY2025；代理值=经营现金

流-资本开支 

Rio Tinto 16.832 12.335 4.025（公司报告） 
FY2025；公司定义与简单

差额存在租赁等调整 

Freeport-McMoRan 5.610 4.494 1.116（简单代理） 
2025自然年；铜、金和钼

业务 

Newmont 10.334 3.035 7.299（公司报告） 2025自然年；黄金为主 

Nucor 3.234 3.422 -0.188（简单代理） 
2025自然年；美国短流程

钢铁及制品 

Alcoa 1.185 0.618 0.567（公司报告） 
2025自然年；铝土矿、氧

化铝和原铝 

 

表 6-2 2025财年可观察企业现金流样本（十亿美元） 

利润率波动不仅由商品价格决定。矿山的成本曲线位置、品位、回收率、剥采比和副产品抵扣可使同一矿种企业表现显

著分化；冶炼和钢铁企业则受到原料与产品价格错配、库存重估、能源合同和利用率影响。高价格可能掩盖单位成本恶化，

而低价时期的减产又可能因固定成本和重启成本而进一步压缩利润。 
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企业间的非 GAAP指标不可机械横向比较。BHP 2025财年披露基础 EBITDA利润率约 53%，Rio Tinto的基础 EBITDA

约 254 亿美元、销售收入约 576 亿美元；Alcoa 2025 年调整后 EBITDA（剔除特殊项目）约 20 亿美元。上述数字分别反映

多元矿业、矿冶组合和铝产业链样本，不是统一的行业利润率（[17]、[18]、[33]）。 

6.4 营运资金与现金转换 

矿业企业的应收账款通常相对收入不高，但暂定计价、船期和大宗客户结算会使应收与合同负债波动。冶炼和加工企业

需要持有矿石、精矿、废料、在制品和成品，名义金属价格上升会提高库存和贸易融资需求；在价格下跌时，库存减值可能

与经营现金流流出同时发生。 

现金转换周期在不同节点差异显著。矿山可能收取承购预付款或项目建设期资金，但开发阶段在多年内只有现金流出；

钢铁服务中心和加工企业对下游客户提供信用期，同时需向原料供应商预付或缩短付款期，周期下行时容易形成“销量下降—

库存上升—应收逾期”的复合压力。 

Alcoa 2026年第二季度披露应收 15亿美元、库存 23亿美元、贸易应付 19亿美元，营运资金天数为 46天；公司同期经

营现金流 6.08 亿美元，但能源、关税、气旋导致的天然气供应中断和炼厂稳定性影响均进入利润和营运资金（[34]）。该案

例说明，金属生产现金转换既受价格影响，也受库存重置和供应中断影响。 

6.5 资本密集度与自由现金流 

矿山资本开支包括资源钻探、地下开发、剥采、设备更新、选矿扩建、尾矿设施、铁路港口和关闭工程。维持性资本通

常不能完全由会计折旧替代，因为矿山地质条件和安全要求随开采推进变化；资本化剥采和地下开发会使现金支出早于产量

和收入。新项目则经历资源发现、可研、许可、融资、建设和爬坡，资金锁定时间远长于多数制造行业。 

金属生产设施具有长寿命和高重启成本。高炉、焦炉、电解槽和大型轧机需要持续运行和周期性大修；脱碳、污染治理

和产品升级可能在原有维持资本之外新增资本需求。IEA指出，近零排放铁产能到 2030年的计划规模仍有限，氢基 DRI-EAF

早期商业项目的生产成本可能比现有 BF-BOF 高约 50%-140%，使技术转换依赖低成本电力、氢、支持政策和客户溢价（

[35]）。 

自由现金流具有明显周期和投资阶段属性。Rio Tinto 报告自由现金流由 2021 年的 176.64 亿美元降至 2025 年的 40.25

亿美元；这一变化同时受到商品价格、运营表现、税费和资本开支影响，不能被解释为单一需求趋势（[18]）。 
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图 6-2 Rio Tinto报告自由现金流，2021-2025年 

单位：十亿美元；地域：全球企业样本；定义：公司报告自由现金流；仅用于展示单一多元矿业企业的周期与资本开支

变化。 

来源：Rio Tinto Annual Report / Annual Results（[18]）；ApexInsight整理。 

图表结论：即使拥有多元化、低成本资产，自由现金流仍可在四年内明显收缩。企业样本的变化不能作为全球行业平均，但可验证高资本开支和商品

价格共同驱动现金流。 

6.6 杠杆和融资特征 

6.6.1 成熟运营企业 

成熟大型矿企和金属生产商通常使用无担保公司债、循环信贷、银行贷款、商业票据和租赁，并以投资级或接近投资级

资本市场融资为主。资产规模和出口收入有利于融资，但债权人仍关注商品价格压力、资本开支承诺、股东分配和并购。外

币收入可以自然对冲美元债务，但本币人工、税费和能源成本会造成汇率错配。 

6.6.2 开发阶段项目和项目融资 

开发阶段矿山缺乏稳定经营现金流，常依赖股权、承购预付款、流媒体或权利金融资、出口信贷、政策性融资和有限追

索项目融资。融资可用性取决于资源和储量可信度、许可、建设合同、成本超支安排、承购方信用、汇率和政治风险。建设

延期会同时增加资本化利息、推迟现金流和压缩债务服务缓冲。 

6.6.3 常见财务脆弱点 

• 在高价期基于高价格假设扩产、并购和提高股东分配，导致价格回落后净债务和资本承诺同时上升； 

• 短期贸易融资和库存融资支持长期或价格波动资产，保证金、信用证和抵押品需求可能在压力期同步提高； 

• 项目债务以美元计价而收入、税费或政策义务受当地货币影响，或反向形成汇率错配； 

• 关闭、复垦、尾矿、养老金、环境诉讼和政府担保未完全体现在净债务指标中； 

• 国有企业获得政策性支持，但可能同时承担就业、地方投资、低价供给和非商业扩产目标。 
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第 7章 周期性、历史压力期与风险传导 

7.1 行业周期来源 

行业周期由终端需求、库存、供应投资和金融条件共同形成。钢铁、铝、铜和锌等与建筑、机械、汽车和制造业资本开

支高度相关；黄金具有避险和储备需求，周期可能与工业金属不同；锂、钴、石墨和稀土受到新能源技术渗透和政策支持，

但供给投资、技术路线和库存调整仍可造成价格大幅波动。 

需求冲击往往先反映在采购和库存，随后传导至现货价、区域升贴水、矿山和冶炼产量，再影响资本开支。由于矿山建

设周期长，供给对价格上升存在滞后；已有学术研究显示工业金属产量周期的振幅通常小于实际价格，产量对价格上行的反

应可能滞后两至三年（[12]）。这种滞后会在上行期形成短缺预期，在项目集中投产后形成供给过剩。 

利率和汇率对行业具有双重影响。高利率会抑制房地产、耐用品和企业资本开支，同时提高矿业开发和库存融资成本；

美元走强通常压制以美元计价商品的非美元购买力，但资源国货币贬值可能降低部分本币成本。政府基础设施支出和战略储

备可在衰退期形成缓冲，却也可能造成政策性产能和区域贸易失衡。 

7.2 关键历史压力期 

压力期 主要冲击与需求 价格/产量和库存表现 利润、现金流与融资传导 企业分化和恢复 

2008-2009全球金融危机 
信贷收缩、建筑和制造投资

骤降，客户去库存 

工业金属和钢材价格急跌，

钢铁产量明显收缩；高成本

矿山和冶炼设施减产 

收入与 EBITDA快速下降，

库存减值和营运资金释放并

存；项目融资和高收益债受

阻 

低成本、多元化和低杠杆企

业恢复更快；行业随后受中

国刺激和补库存拉动 

2014-2016商品下行周期 
中国重工业增速放缓，前期

矿业超级周期项目集中投产 

铁矿石、铜、煤及多种金属

价格走弱；钢铁产能过剩加

剧 

大型矿企减值、削减资本开

支和股东分配；高杠杆单一

矿种企业重组或出售资产 

低成本资产保留产量并扩大

份额；项目取消使后续供给

投资不足 

2020疫情冲击 
停工、交通和制造中断，地

区恢复节奏分化 

全球钢产量总量被中国生产

支撑，但中国以外需求和利

用率明显承压；部分矿山因

防疫停产 

物流、劳工和检修成本上升

，营运资金和流动性管理优

先于扩产 

自动化、高库存和本地基础

设施提高韧性；政策刺激促

成较快反弹 

2021-2022能源与地缘冲击 
疫后补库存叠加俄乌冲突、

天然气和电力价格上升 

欧洲钢铝等高能耗产能减停

产，金属和能源价格高波动

；粗钢从 2021高点回落 

能源成本挤压冶炼利润，保

证金和营运资金需求上升；

资源生产商和高能耗加工商

方向分化 

有长期低价电力、资源自给

和区域溢价者更具韧性 

2023-2026结构性分化 

中国地产走弱、钢铁过剩产

能延续；电网、数据中心和

新能源支持铜铝及部分关键

矿物 

2025全球粗钢产量降至

18.49亿吨；锂镍等经历供

给扩张后的价格调整，2026

部分金属又受供给和地缘因

素推升 

钢铁利用率和利润承压；关

键矿物项目融资更重视成本

曲线、许可和承购；高价并

未消除运营中断风险 

印度、北美和部分新兴市场

需求相对强；矿种、节点和

地区分化成为主要特征 
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表 7-1 代表性历史压力期及行业传导 

表 7-1用于识别结构性传导模式，不将历史事件直接作为当前预测。不同矿种并非在每个压力期同向变化，例如黄金在金融或地缘不确定性上升时可

能受益；资源生产商可能受益于金属价格上涨，而缺乏原料保障的冶炼加工商可能因加工费或能源成本恶化而受损。 

7.3 历史峰谷表现 

前述数据表明全球粗钢产量从 2021 年的 19.63 亿吨降至 2022 年的 18.89 亿吨，下降约 3.8%；2025 年进一步降至

18.49 亿吨，较 2021 年峰值低约 5.8%，而全球名义炼钢产能在 2021-2025 年继续上升。这种“产量下行、产能上行”比单一

年度价格下跌更能说明结构性经营杠杆（[4]、[5]）。 

企业利润峰谷通常大于行业产量峰谷。原因是基准价格、品位、能源、利用率和汇率同时作用，并且折旧、维护、劳工

和环境支出不能与销量同步下降。Rio Tinto 自由现金流在 2021-2025 年的下降，以及 Freeport 2026 年因 Grasberg 事故恢

复期出现销量下降、单位净现金成本上升，均说明产量变化会通过副产品抵扣和固定成本放大到现金流（[18]、[36]）。 

公开全球违约和破产数据难以按本报告边界形成完整长序列，特别是非上市矿山、国有钢企和地方支持企业。本报告因

此不编造行业违约率；正式压力判断以价格、产量、利用率、企业样本现金流、项目取消和公开重组事件交叉验证。该缺口

需在后续更新保留为方法限制。 

7.4 风险传导机制 

 

图 7-1 行业下行风险的典型传导链 

性质：结构性机制图；地域：全球；期间：跨周期；非定量评分。 

来源：ApexInsight基于行业价值链、公司监管披露和历史压力期综合整理（[4]、[5]、[17]、[18]、[28]、[29]、[19]、[32]、[33]、[12]）。 

图表结论：需求和价格冲击通过利用率、单位成本、营运资金和资本开支依次放大，最终转化为杠杆、再融资和资产减值压力。矿山与冶炼节点的冲

击方向可能不同。 

采矿的附加传导链为：矿价下降或运营中断 → 边际矿体和低品位矿石经济性下降 → 储量重估、剥采和项目计划调整 → 

单位成本上升或减产 → 资产减值及关闭拨备增加。冶炼加工的附加传导链为：精矿紧张或能源上涨 → 加工费和金属价差收

缩 → 降负荷提高单位固定成本 → 库存和合同履约压力 → 停产、重启资本与客户流失。 
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上行周期也包含风险传导。价格快速上涨会抬高矿权、设备、劳工和承包商成本，促使企业批准低回报项目、提高并购

价格和股东分配；供给项目在多年后集中投产时，可能反向加剧价格和利润下行。因而，强现金流年份不自动代表结构性风

险下降。 

7.5 缓冲机制 

• 低成本、长寿命和可扩展资产：使企业在低价期仍能覆盖现金成本和维持资本，并保留延后扩产的选择权； 

• 矿种、地区和节点多元化：降低单一资产停产和单一商品价格风险，但不能消除全球工业周期； 

• 长期承购、公式定价和客户认证：提高销量可见性和客户黏性，但通常不锁定绝对商品价格； 

• 套期保值和自然对冲：可缓冲能源、汇率和部分商品价格，需管理保证金、期限和基差风险； 

• 充足流动性与保守资本分配：在下行期维持安全、维护和高回报项目，避免被迫出售资产； 

• 政府支持、战略属性和基础设施一体化：可改善融资和需求，但也可能附带就业、产量或本地化义务； 

• 保险、灾害恢复和尾矿治理：减少单一事故损失，但重大环境和社区责任通常无法完全转移。 

第 8章 技术、监管、政策与替代风险 

8.1 技术变化 

8.1.1 采矿自动化、数字化和矿石处理 

自动驾驶运输、远程运营、传感器、预测性维护、矿体建模和人工智能可降低人员暴露、提高设备利用率并改善品位控

制。新型矿石分选、浸出和回收技术可以从既有堆浸场、尾矿或低品位矿中增加可回收金属。Freeport 2026 年上半年披露其

浸出与技术创新贡献增量铜产量 1.01 亿磅，并计划扩大应用，说明技术可在不新建完整矿山的情况下提高产量和资本效率（

[36]）。 

技术收益并非无条件。自动化需要通信、电力、数据质量、网络安全和专业人才；低品位矿处理可能增加单位能源、水

和尾矿量；新浸出试剂和工艺需要长期试验、许可和环境验证。技术失败会形成资本沉没和产量缺口，而不是传统软件行业

中可快速回滚的更新。 

8.1.2 钢铁与有色金属低碳路线 

钢铁的主要路径包括存量 BF-BOF 节能改造和 CCUS、天然气或氢基 DRI-EAF，以及提高废钢-EAF 比例。worldsteel 

2024 年样本中，BF-BOF、废钢-EAF 和 DRI-EAF 的 CO₂强度分别约 2.34、0.69 和 1.47 吨 CO₂/吨粗钢；但废钢-EAF 的优

势依赖低碳电力、足够废钢及质量控制，DRI-EAF则依赖高品位铁矿、天然气或低成本氢（[31]）。 
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图 8-1 钢铁主要工艺路线的 CO₂排放强度，2024年 

单位：吨 CO₂/吨粗钢；地域：worldsteel 参与企业样本；定义：worldsteel 原始 CO₂强度指标，覆盖范围包括 Scope 1

、2及部分 Scope 3；不是所有设施的法定排放值。 

来源：World Steel Association, Sustainability Indicators Report 2025（[31]）；ApexInsight整理。 

图表结论：废钢-EAF样本碳强度显著低于 BF-BOF，但工艺选择受废钢、矿石、电力和产品质量约束。低碳技术会重新排序区域成本曲线，并增加改

造资本和执行风险。 

铝生产的技术风险主要集中于电力来源、阳极和电解过程；铜、镍和锌则涉及火法、湿法、精矿质量、酸和硫副产品管

理。低碳电力和回收可以降低排放与成本，但长期电力合同、输电可靠性和地区政策成为新的关键资产。 

 

图 8-2 金属生产技术替代的三条主要路径 

性质：技术路线图；地域：全球；期间：当前至长期；非产能预测。 

来源：IEA钢铁转型研究、worldsteel 工艺及原料资料（[31]、[35]）；ApexInsight整理。 

图表结论：技术替代不是单一路径：存量资产改造、DRI-EAF和循环金属各有不同原料、能源、资本和质量约束，行业可能长期保持多路线并存。 
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8.2 产品或商业模式替代 

金属的可回收性使循环经济既是需求替代，也是供应缓冲。废钢、废铝、再生铜铅锌和贵金属回收可减少部分原生矿需

求，但废料供应受历史在用金属存量和产品寿命限制，且杂质、合金混杂和收集体系影响可用性。短期需求快速增长时，回

收通常不能完全替代新增原生供给。 

材料替代主要发生在具体终端应用，而非整个金属类别。铝可替代部分钢材以实现轻量化，塑料或复合材料可替代部分

包装和结构金属，光纤和铝可在特定场景替代铜，电池化学变化可改变锂、镍、钴、锰和石墨的单位需求。替代通常由价格

、性能、重量、安全、可维修性和供应安全共同决定。 

商业模式方面，矿山客户自建或取得上游权益、汽车和电池企业签订长期承购、政府建立战略储备，以及钢铁企业向低

碳认证和长期供货迁移，均可能改变风险分配。长期合同提高需求可见性，却可能将成本、质量、交付或碳绩效义务锁定多

年。 

8.3 监管和政策 

监管风险贯穿矿权取得、环境影响评价、土地和原住民权利、建设许可、职业安全、尾矿、污染排放、产品标准、贸易

和关闭。其信用传导不是“罚款”一项，而是许可延迟、资本开支增加、产量减少、客户准入受限、担保和诉讼增加。矿山项目

从发现到投产的长周期使政策变化可能在融资和建设期间反复发生（[11]）。 

政策/监管领域 主要机制 对收入和成本的传导 竞争与信用影响 

矿权、资源税和政府权益 
特许权费、超额利润税、政府持股

、合同重谈 

提高边际税负和现金流分成；价格

上行时更易调整 

高成本或短寿命项目更敏感；政策

不确定性提高资本成本 

许可、土地和社区权利 
环评、用水、土地、原住民协商和

社会许可 

延迟投产、增加补偿和设计资本；

严重时停工 

既有合规资产形成壁垒；单一项目

企业风险集中 

尾矿、安全和关闭 
GISTM、设施审查、担保、复垦和

事故责任 

持续监测和加固支出；事故造成停

产、赔偿和长期修复 

治理能力和资产组合决定尾部损失

承受力 

碳排放和能源政策 
碳价、免费配额、CBAM、能效和

可再生电力要求 

提高高碳工艺成本和资本开支；低

碳产品可能获得溢价 

重塑区域成本曲线，影响出口和客

户认证 

贸易和本地化 
关税、配额、反倾销、出口禁令、

本地加工要求 

改变区域价差、原料流向和物流；

要求新增本地资本 

有资源和本地加工能力者受益，跨

境一体化复杂度增加 

负责任供应链 
OECD尽调、冲突矿产、可追溯和

采购标准 

增加审计、数据和供应商管理成本

；不合规可能失去客户 

合规体系成为准入壁垒，但小型供

应商成本更高 

 

表 8-1 监管政策向行业经济性和信用风险的传导 

欧盟关键原材料法通过供应、加工、回收和单一第三国依赖目标推动本地及伙伴国项目；CBAM 则将部分金属产品的隐

含碳逐步转化为进口合规和成本。政策可提高战略项目融资和需求可见性，也可能通过报告、验证、能源和技术改造提高资

本门槛（[20]、[21]）。 

资源国的本地加工政策可能吸引冶炼投资并增加国内增加值，但若电力、物流、环境治理和技术不足，也可能造成高成

本、政策性产能和出口路径集中。对企业而言，本地化要求应被视为新增资本承诺和运营依赖，而不仅是市场准入条件。 
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8.4 合规成本及监管不确定性 

合规成本包括固定体系成本和资产级持续支出。固定成本包括环境、健康安全、供应链尽调、碳核算、数据系统和审计

；资产级成本包括水处理、尾矿监测、排放控制、复垦、社区投入和许可证条件。大型企业可在多个资产间分摊体系成本，

中小矿山和独立冶炼厂的单位合规成本通常更高。 

自愿标准能够提高治理可比性，但不能替代政府许可和资产尽调。GISTM、GRI 14、IRMA、ResponsibleSteel 和

OECD 矿物供应链指引覆盖的对象、强制性和验证机制不同；企业宣称采用标准，不等同所有设施已独立认证或不存在尾部

风险（[27]、[22]、[23]、[24]、[25]）。 

监管不确定性还来自政策节奏和地域差异。碳价、出口管制、资源税和本地化规则可能在项目寿命内多次变化，影响储

量经济性和资产价值。本报告不把法规公布日等同于完全执行日；后续更新需持续复核实施细则和贸易措施。 

第 9章 供应链、贸易与地缘风险 

9.1 关键投入 

采矿的关键投入包括柴油和电力、爆破材料、轮胎、工程设备、备件、磨矿介质、化学试剂、水、地质与工程人才、铁

路港口以及长期资本。冶炼加工的关键投入包括精矿、矿石、废钢、焦煤、氧化铝、合金、电极、耐火材料、氧气、天然气

和连续电力。任何单一投入短缺都可能降低利用率，而不是只提高采购成本。 

大型矿山和冶炼设施的设备交付及维护周期长。矿卡、磨机、破碎机、变压器、炉衬和专用控制系统不能像通用消费品

快速替代；供应商认证、现场调试和备件库存形成恢复时间。数字化提高效率的同时，也提高对工业控制系统、数据通信和

网络安全的依赖。 

9.2 供应集中度 

本报告已验证关键矿物在采矿和精炼两端均高度集中，且加工环节通常更集中。2024 年锂、钴、石墨和磁性稀土的精炼

CR3 分别约 96%、89%、99%和 97%，较采矿 CR3 高 19、8、6 和 11 个百分点（[13]、[14]、[15]、[16]）。这意味着仅在

新国家开发矿山，若精炼、材料和设备仍集中，供应链的单点风险不会同比下降。 
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图 9-1 关键矿物加工环节相对采矿环节的集中度增量，2024年 

单位：百分点；地域：全球；定义：精炼 CR3减采矿 CR3；矿种和节点定义依 IEA。 

来源：IEA Global Critical Minerals Outlook 2025矿种明细（[13]、[14]、[15]、[16]）；ApexInsight计算。 

图表结论：四种关键矿物的精炼环节均比采矿环节更集中，锂的集中度增量最大。供应多元化必须同时覆盖矿山、精炼、材料和物流。 

集中度风险还存在于能源和物流。铝、镍和钢铁新增产能可能依赖单一电网、煤气或天然气路线；铁矿石和铝土矿依赖

少数深水港和海运走廊；内陆铜矿和非洲矿业项目依赖跨境铁路、公路和港口。中断的影响由库存、替代路线和产品可储存

性决定。 

9.3 下游和客户集中 

标准化矿产品和金属的全球最终客户较分散，但具体资产可能高度依赖少数冶炼厂、承购方、港口或区域客户。精矿含

杂质、矿石品位和产品规格会限制可替代买方；长期承购可以支持融资，却也形成交易对手、定价和再谈判风险。 

高规格钢材、铝板、铜箔和特种合金的客户认证期长，汽车、航空、电气设备和包装客户集中度可能较高。认证形成黏

性和溢价，但质量事故、客户平台迁移或终端技术变化会造成订单集中损失。建筑钢材和通用半成品客户更分散，但价格竞

争和信用周期更强。 

政府和国有企业在基础设施、国防、战略储备和公共建设中可成为重要买方。政府需求可以缓冲下行周期，但预算、采

购规则、付款周期和本地化要求也可能造成应收和政策依赖。 

9.4 国际贸易 

矿业和金属生产天然跨境：资源、精炼能力和终端需求分布不一致。贸易数据必须区分矿石、精矿、中间品、精炼金属

和半成品，不能将同一金属在不同节点的出口金额相加为行业规模。转口、保税仓、再出口、湿吨/干吨和数量缺失会影响集

中度计算（[37]）。 

贸易政策包括出口禁令、出口税、本地加工要求、关税、配额、反倾销和反补贴。出口国政策可改变原料可得性和投资

地点，进口国措施可保护区域产能并提高下游成本。钢铁因企业集中度低、国家产能集中和产品规格繁多，长期是贸易救济

最密集的行业之一；关键矿物则越来越受经济安全、国防和投资审查影响（[4]、[38]）。 
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地缘冲突通过能源、航运、制裁、保险和结算同时传导。World Bank 2026 年 4 月展望将能源和运输中断视为金属成本

和全球通胀的重要风险，并预计多种基础金属在强需求与供给压力下达到历史高位；但其基准情景明确依赖冲突和航运逐步

缓和的假设（[39]）。因此，预测数字必须与情景条件同时使用。 

9.5 供应链韧性 

行业韧性不是简单增加库存。矿石、精矿和金属可以储存，但体量大、资金占用高，部分中间品存在质量、氧化或安全

约束；炼钢高炉、电解槽和地下矿山也不能因库存充足而快速停启。有效韧性需要资产、合同、技术、运营和财务五个层次

共同作用。 

 

图 9-2 供应链韧性的五层缓冲结构 

性质：风险管理框架；地域：全球；期间：跨周期；非定量评分。 

来源：OECD 矿物供应链尽调、IEA关键矿物研究及公司披露（[10]、[40]、[27]、[17]、[18]、[28]、[29]、[19]、[32]、[33]）；ApexInsight整理。 

图表结论：库存只是第二层缓冲；真正降低停产和信用损失，还需要地域多元、替代与回收、可执行的复产计划和财务流动性。 

长期合同应包含质量、价格公式、不可抗力、最小量、替代港口、制裁和变更法律条款。双重采购对标准化物料较容易

，对特种精矿、专用设备和认证材料则需要较长验证周期。垂直一体化可降低交易对手和原料风险，但会集中资本、国家和

运营风险；其价值应按节点经济性评估，而不是默认优于外部采购。 

第 10章 全球区域差异 

区域比较只描述行业经营环境，不生成国家风险评分。矿业取决于资源禀赋、许可和基础设施，金属生产还取决于能源

价格、工艺路线、市场规模和贸易政策。同一地区内部差异可能大于地区平均，因此图 10-1 仅作为资产和业务组合分析的起

点。 
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图 10-1 全球区域经营特征对比（定性研究矩阵） 

性质：定性矩阵；“高/中/低”分别表示资源或能力强度，能源/碳成本和政策/许可列则表示压力或不确定性强度；不是

GISR或国家风险评分。 

来源：USGS、IEA、OECD、worldsteel、欧盟法规、UNCTAD及公司资产披露（[41]、[10]、[42]、[4]、[20]、[21]、[5]、[17]、[18]、[28]、[29]、[19]、

[32]、[33]）；ApexInsight判断。 

图表结论：区域优势通常伴随另一维度约束：资源富集地区可能基础设施和许可风险较高，成熟加工地区可能资源不足或能源碳成本较高。企业需要

按资产节点而非总部所在地识别暴露。 

10.1 北美 

北美拥有铜、金、铁矿石、钼、锂等资源、成熟资本市场和较强技术服务能力，美国还具备较大的废钢-EAF 体系。主要

约束包括矿山许可周期、社区和原住民协商、人工和建设成本，以及电网和关键设备交付。政策支持关键矿物和本地制造，

可改善融资和承购，但同时附带原产地、国防供应链和投资审查要求。 

2026 年上半年北美粗钢产量同比增长 5.7%，worldsteel 预计美国钢铁需求 2026 和 2027 年分别增长 1.7%和 2.0%；相

较全球平均，当前需求和产量较强，但关税、区域溢价和新增资本开支可能提高下游成本（[6]、[7]）。 

10.2 欧洲 

欧洲资源自给率较低，钢铁、铝和其他基础金属面临能源、碳成本和进口竞争。成熟客户、汽车机械产业和高规格产品

认证形成优势，但高炉改造、低碳电力、氢和废钢质量需要大量资本。CBAM 和关键原材料法将推动供应多元化、回收和低

碳产品，同时提高碳数据和进口合规要求（[20]、[21]）。 

2026 年上半年欧盟 27 国粗钢产量同比下降 0.3%，worldsteel 预计欧盟和英国钢铁需求 2026 年增长 1.3%、2027 年增

长 3.0%，显示复苏基数较低且仍受能源、贸易和制造业不确定性影响（[6]、[7]）。 

10.3 中国 

中国同时是最大的钢铁和多种金属生产、精炼和消费中心。规模、供应链完整性、基础设施和制造业客户形成显著成本

与响应优势；但地产需求、钢铁产能、环保能耗约束、出口摩擦和地方政策使盈利具有周期与政策双重敏感性。USGS 2026

研究显示中国在多种矿产品和加工产品中占全球高份额，供应链集中风险跨矿种存在（[26]）。 
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worldsteel 预计中国钢铁需求 2026 年下降 1.5%、2027 年持平。需求成熟并不意味着所有金属收缩：电网、汽车、设备

、数据中心和新能源仍可支持铜铝及特定材料，但钢铁和建筑相关需求对地产和基础设施效率更敏感（[6]）。 

10.4 日本和韩国 

日本和韩国资源进口依赖高，但拥有高端钢材、有色材料、汽车电子客户和成熟质量体系。企业通过长期原料合同、上

游权益、航运和库存缓冲供应风险。主要结构压力是国内需求成熟、能源进口成本、高炉资产脱碳和亚洲出口竞争。客户认

证和技术能力有助于维持高规格产品利润，但改造资本和海外产能布局增加执行风险。 

10.5 其他亚洲及东盟 

印度的城市化、基础设施和制造投资使钢铁需求和新增产能增长显著；worldsteel 预计其需求 2026 年增长 7.4%、2027

年增长 9.2%。东盟则同时承接镍等资源下游化、钢铁和有色产能投资以及制造业转移。增长潜力与煤电依赖、政策变化、环

境治理、基础设施和新增产能过快并存（[6]）。 

印尼式本地加工战略可重塑全球镍和电池材料供应，但矿山、冶炼、电力、尾矿和出口政策高度集中于单一国家时，会

形成新的系统性节点。对外部企业而言，合资治理、特许权、能源来源和产品市场准入与资源成本同等重要。 

10.6 中东 

中东在低成本能源、资本和港口方面具备发展铝、DRI 和部分钢铁的条件，亦可作为欧洲和亚洲之间的物流节点。其约

束包括铁矿石和废钢等原料进口、地区安全、天然气机会成本和项目执行。2026 年上半年中东粗钢产量同比下降 7.3%，说

明地缘和运营冲击可迅速抵消能源成本优势（[7]）。 

10.7 拉丁美洲 

拉丁美洲拥有世界级铜、铁矿石、锂和贵金属资源，以及部分低碳电力优势。主要风险来自许可、社区、水、税制、政

策变化、基础设施和汇率。资源禀赋可以形成低成本资产，但项目延期和社会许可会延长资本锁定期；跨国公司和国有企业

的合资治理也是重要变量。 

10.8 非洲 

非洲在铜、钴、锰、铬、铂族、铁矿石、铝土矿和黄金等方面资源丰富，且本地加工和基础设施建设具有长期增长空间

。限制因素包括电力、铁路港口、融资、治理、冲突、手工采矿和跨境物流。UNCTAD 的商品依赖研究表明，许多资源国出

口和财政高度依赖少数商品，使价格与政策冲击容易传导至汇率、公共服务和企业运营（[42]）。 

2026 年上半年非洲粗钢产量同比增长 10%，worldsteel 预计钢铁需求 2026 和 2027 年分别增长 3.8%和 4.6%；但低基

数、国家覆盖和基础设施差异意味着区域增速不能直接代表单个项目可行性（[6]、[7]）。 

10.9 大洋洲 

澳大利亚是铁矿石、锂、铝土矿、金和多种矿物的重要供应地，拥有成熟法规、资本和海运基础设施。其风险包括人工

和建设成本、偏远地区物流、原住民与文化遗产、气候和对亚洲需求的依赖。资源出口优势不自动转化为本地冶炼优势；高

能源和制造成本会影响下游加工布局。 
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第 11章 当前行业状态与未来 12—24个月展望 

11.1 当前行业状态 

本章的“当前”统一指截至 2026 年 7 月 26 日可得信息。结构性 GISR 仍为 4 级；当前景气则表现为钢铁总量偏弱、区域

分化，基础金属价格处于高位但波动上升，关键矿物供需按矿种分化，以及能源和地缘风险重新进入成本端。 

11.1.1 需求与产量 

worldsteel 2026年 4月短期展望预计全球钢铁需求 2026年增长 0.3%至 17.24亿吨，2027年增长 2.2%至 17.62亿吨。

中国需求预计 2026 年下降 1.5%、2027 年持平，印度、非洲及部分发达市场构成主要增量。该展望基于 2026 年 3 月中旬信

息，随后地缘和能源变化构成下行风险（[6]）。 

 

图 11-1 worldsteel钢铁需求短期展望，2026-2027年 

单位：同比增速%；地域：全球及选定区域；数据基准：2026年 3月中旬；需求定义依 worldsteel。 

来源：World Steel Association, Short Range Outlook April 2026（[6]）；ApexInsight整理。 

图表结论：全球需求增速较低，但印度和非洲明显高于成熟市场；中国需求仍是全球总量的主要拖累。区域分化要求分别判断产能利用率和贸易压力

。 

实际生产尚未显示全面复苏。70 个报告国 2026 年上半年粗钢产量为 9.315 亿吨，同比下降 0.7%；北美和非洲增长，而

中东、俄罗斯及其他独联体和乌克兰下降较大。报告国约占 2025年全球粗钢产量的 98%，但月度数据仍可能修订（[7]）。 
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图 11-2 全球粗钢生产的区域分化，2026年 1-6月 

单位：同比%；地域：worldsteel 70个报告国及区域；数据期间：2026年 1-6月。 

来源：World Steel Association, June 2026 crude steel production（[7]）；ApexInsight 整理。 

图表结论：全球合计略降掩盖区域差异：北美和非洲增长，中东与俄/CIS/乌克兰显著下降。区域产量变化同时反映需求、能源、冲突和产能因素。 

11.1.2 价格、利润与运营 

World Bank 金属与矿物价格指数在 2026 年初至 5 月上升约 20%并达到名义月度高位，反映数据中心、电力、新能源需

求与供应扰动；6 月金属价格指数环比回落 2.4%，其中镍和铝分别下降约 6.5%和 6.2%，显示高位波动仍强（[8]、[9]）。基

础金属高价有利于低成本矿山现金流，但能源、关税和原料紧张可能同步挤压冶炼加工利润。 

最新企业披露验证了这种分化。BHP 截至 2026 年 6 月财年铜产量连续第二年约 200 万吨、铁矿石创纪录，铜实现价格

同比约高 35%，但公司仍指出柴油、通胀和全球供应链扰动的成本压力（[43]）。Alcoa 2026 年第二季度收入 39.66 亿美元

、调整后 EBITDA 9.01 亿美元，较一季度改善，但能源、关税和 Pinjarra 炼厂天然气供应中断影响成本，并下调全年氧化铝

产量和发运指引（[34]）。 

Freeport 2026 年第二季度铜实现价为 6.17 美元/磅，经营现金流 20.48 亿美元、资本开支 11.04 亿美元；但 Grasberg 

2025 年外部泥石流事件后的分阶段恢复使铜销量同比下降，单位净现金成本由上年同期 1.13 美元/磅升至 1.97 美元/磅。高

价格未完全抵消单一大型资产中断和低产量对单位成本的影响（[36]）。 

11.2 未来 12-24个月展望 

基准判断是：2026 年下半年至 2028 年上半年，全球金属需求不会形成统一周期。钢铁总需求温和恢复但中国成熟需求

和新增产能继续压制利用率；铜、铝及与电网、数据中心相关的金属需求相对稳健；锂、镍、钴和石墨继续受新增供给、库

存、技术路线和政策分化影响。行业利润更可能由成本曲线、能源、区域价差和资产执行决定，而不是由单一“能源转型需求”

叙事决定。 

上行因素包括电网和数据中心资本开支高于预期、制造业和房地产改善、矿山或冶炼中断、项目许可和建设延迟、战略

储备和低碳基础设施支持。下行因素包括全球利率和融资维持高位、能源或航运冲击抑制工业需求、中国钢铁需求进一步下

降、计划产能继续投放、贸易壁垒压缩出口，以及关键矿物技术替代和库存去化延长。 
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需要重点观察“价格高但自由现金流未同步改善”的情况。这通常意味着产量中断、单位成本、营运资金、税费或资本开支

吸收了价格收益；若持续多个季度，结构性风险可能通过债务和项目延期显化。相反，价格回落但低成本企业仍维持正自由

现金流和资本纪律，不能被机械视为行业风险升级。 

第 12章 情景分析与关键监测指标 

12.1 情景分析 

情景 触发因素 需求和价格 利润与现金流 资本开支和融资 供应链与企业分化 可能持续时间 

基准情景 

全球工业温和增长

；钢铁需求按

worldsteel路径；

能源和航运扰动逐

步缓和 

钢铁量温和恢复、

价格受过剩产能约

束；铜铝高位波动

；电池矿物分化 

低成本矿山现金流

较强，冶炼与钢企

利润取决于能源、

加工费和区域价差 

维持资本优先，战

略项目继续但审批

更严格；融资向长

寿命低成本资产集

中 

印度、北美和部分

新兴市场较强；高

成本、高碳和单一

资产企业承压 

约 12-24个月 

温和下行情景 

制造业和建筑弱于

基准；中国需求继

续下降；库存去化

；利率高位 

多数工业金属和钢

材价格回落，销量

和利用率下降；贵

金属可能分化 

利润率收缩、库存

释放先改善后恶化

；高成本资产自由

现金流接近零 

推迟扩产和并购，

开发项目融资成本

上升；股东分配下

降 

低成本、一体化和

低杠杆企业扩大份

额；独立加工和高

成本矿山先减产 

2-6个季度 

严重压力情景 

全球衰退叠加能源/

航运冲击、制裁升

级或信贷收缩 

工业需求和价格快

速下降，区域基差

失真；能源价格可

能与金属需求背离 

EBITDA、营运资

金和现金流同步恶

化，减值、关闭拨

备和保证金需求上

升 

资本市场窗口收窄

，开发项目停摆，

再融资和契约压力

上升 

高杠杆、单一资产

、未投产项目和无

原料保障冶炼商风

险最高；政策支持

企业可能延迟退出 

通常 4-8个季度，

资产重组更久 

供给受限上行情景 

重大矿山/冶炼中断

、许可延迟、出口

管制或需求超预期 

特定金属价格和区

域溢价急升；钢铁

仍可能受产能约束 

低成本资源生产商

受益；原料短缺的

冶炼商和下游利润

未必改善 

项目和并购加速，

成本通胀和资本纪

律风险上升 

资源自给和长期承

购者受益；终端客

户加快替代、回收

和库存 

1-6个季度，新增

矿山供给反应更慢 

 

表 12-1 未来 12-24个月行业情景分析 

情景不配置精确概率，也不假定所有矿种同向。其用途是明确触发条件和传导方向；企业级压力测试应进一步输入资产

成本曲线、产品组合、合同、资本开支、现金和债务到期。 

12.2 关键监测指标 

指标（英文） 定义与首选来源 频率 上升/下降含义 预警方向 限制 

全球粗钢需求 / Steel 

Demand 

worldsteel成品钢表观

需求（[6]） 
半年 

增长改善销量；下降反

映终端需求弱 
连续下修为负面 

预测会修订，地区口径

不同 

粗钢产量 / Crude Steel 

Output 

70国月度粗钢产量（

[44]、[7]） 
月 

反映实际运行，但需结

合需求和库存 

产量增而需求弱可能加

剧过剩 
不等于利润或产能 

炼钢利用率 / Steel 

Capacity Utilisation 

产量/名义产能（[4]、

[5]） 
年/季度代理 上升通常改善单位成本 

低于历史区间且继续下

降为负面 

名义产能和有效产能差

异 
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指标（英文） 定义与首选来源 频率 上升/下降含义 预警方向 限制 

金属价格指数 / Metals 

Price Index 

World Bank月度金属

与矿物指数（[8]） 
月 

上升改善矿山收入但可

能挤压加工商 

快速回撤或高波动为预

警 
基准价不等于实现价 

交易所库存 / 

Exchange Inventories 

LME/COMEX等可见

库存（[45]） 
日/周 

下降可能表明紧张，上

升可能表明需求弱 
库存与价差同向恶化 不含隐性和保税库存 

矿山-精炼供需缺口 / 

Mine-Refined Balance 

IEA及金属研究组平衡

表（[10]、[46]、[47]、

[48]、[49]、[50]） 

月/年 
缺口扩大支持价格和加

工费重估 

持续短缺或快速转为过

剩 
预测和修订较多 

冶炼加工费 / TC-RC 铜、锌等处理与精炼费 周/月 
上升有利独立冶炼，下

降有利矿山 

接近零或负值为冶炼压

力 
长期公开序列受限 

能源成本 / Power, Gas 

and Coal Costs 

区域电价、天然气、焦

煤和柴油 
日/月 

上升压缩高能耗加工利

润 
能源与产品价差恶化 合同价与现货价不同 

项目周期与资本成本 / 

Project Lead Time & 

Capex 

已批准项目工期、资本

增幅（[11]、[36]） 
季/年 

延长或超支减少未来供

给但恶化项目信用 
资本估算上调和延期 项目披露选择偏差 

企业自由现金流 / Free 

Cash Flow 

代表企业 OCF-资本开

支或公司口径 
季/年 

改善增强债务和投资缓

冲 

价格上涨但 FCF下降

为强预警 

样本非全行业，定义不

同 

净债务与到期 / Net 

Debt & Maturities 

企业法定披露（[17]、

[18]、[28]、[29]、[19]

、[32]、[33]） 

季/年 
净债务上升和短期到期

集中提高风险 
连续上升、流动性下降 

国企支持和合资债务需

调整 

尾矿/安全重大事件 / 

Major Tailings & 

Safety Events 

监管、GISTM及公司

披露（[22]、[51]） 
事件驱动 

事故可能造成停产和长

期责任 

任何重大事件均为红色

预警 

披露完整性和损失估计

不足 

贸易与出口限制 / 

Trade Restrictions 

WTO、政府法规、海

关（[37]、[4]） 
事件/月 

限制改变区域供需和基

差 

关键节点新增禁令或制

裁 
政策执行与豁免变化快 

区域碳成本 / Carbon 

Cost Exposure 

EU ETS、CBAM及产

品碳强度（[21]、[31]

） 

月/年 上升提高高碳工艺成本 
碳成本与改造资本同时

上升 

免费配额、实际排放和

转嫁差异 

 

表 12-2 行业关键监测指标与预警方向 

12.3 GISR变化触发条件 

当前 GISR 保持 4 级，不在本报告调整。未来可能支持风险下调的长期证据包括：主要金属需求与供给增长更加平衡；

钢铁过剩产能和政策性扩产持续下降；企业在完整周期内维持更稳定自由现金流和保守杠杆；矿山许可、尾矿、安全和关闭

责任显著提高透明度；低碳技术在无持续高补贴条件下形成可复制经济性；关键矿物采矿和精炼集中度持续下降。 

可能支持风险上调的长期证据包括：行业产能利用率长期下降且退出机制失效；资源民族主义、出口管制和制裁形成多

矿种持续中断；能源、碳和环保资本开支使大批存量资产经济性恶化；重大尾矿或社区事故显示治理失效；高杠杆扩产和并

购在价格下行期造成广泛重组；关键矿物需求预期反复与项目集中投产导致更大价格和现金流振幅。 

任何 GISR 调整均应基于跨周期、跨区域和跨商业模式证据，而不是单一商品当期价格、单个企业事故或一项政策。

GISR调整必须将监测框架与六维结构性评价统一校验。 
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第 13章 方法论、局限及使用说明 

13.1 GISR评价对象与六级含义 

GlobalCheck全球行业结构性风险等级（Global Industry Structural Risk Level，GISR）评价的是行业在完整周期内由需

求波动、竞争结构、盈利与现金流、技术替代、中长期增长以及监管、供应链和外部冲击形成的结构性风险。六级含义依次

为：GISR 1很低、GISR 2较低、GISR 3中等、GISR 4较高、GISR 5高、GISR 6很高结构性风险。本报告经全文复核后

维持 GISR 4。 

13.2 行业边界与企业适用 

行业边界以联合国 ISIC 和美国 NAICS 等官方分类为初始映射基础，但最终适用必须结合企业最近完整财年的主营产品

、分部收入、EBITDA、经营资产、资本开支、产量以及环境和关闭责任（[1]、[2]、[3]）。综合集团、开发阶段企业、控股

公司、营销子公司和专用基础设施主体不得仅依登记代码判断。 

13.3 数据口径与可比性限制 

• 本报告不提供将矿石、精矿、精炼金属和半成品纵向相加的单一“全球市场规模”，以避免价值链重复计算；市场规模

分别使用物量、节点产值、增加值、贸易和企业样本观察。 

• 矿石吨位、所含金属、湿吨与干吨，矿山产量、精炼产量、产能和有效产能不可互换；图表均按对应来源定义使用

。 

• 公司利润、现金流和单位成本仅用于可观察样本，企业财年、合并范围、非 GAAP指标、副产品抵扣和自由现金流

定义不同，不代表全球行业平均。 

• 长期需求和供应数据包括情景、预测和计划项目，均存在政策、技术、许可、融资和取消风险；情景分析不配置精

确概率，也不构成精确财务预测。 

• 交易所库存不覆盖隐性、保税和企业库存；贸易数据可能受转口、镜像、原产地和数量缺失影响；尾矿、关闭和社

区事件缺乏统一全球数据库。 

• 数据截止日为 2026年 7月 26日。此后发生的价格、产量、政策和企业事件未纳入本版本。 

13.4 使用限制 

GISR 不构成单个企业信用评级，不等同于违约概率，不构成投资建议，不替代国别风险评价，也不替代企业财务、竞争

地位、治理、流动性和交易结构分析。结构性风险与当前景气度不同：短期价格上涨不能机械降低 GISR，短期下行也不能机

械提高 GISR。企业最终适用报告取决于行业代码、主营业务、资产和尾部责任的综合分类。 
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