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主要观点

2018年 4月底，河北省关于《钢铁工业大气污染物超低排放标准》征求意

见；5月17日，生态环保部公布《钢铁企业超低排放改造工作方案（征求意

见稿）》，方案明确提出颗粒物、二氧化硫、氮氧化物的小时均值排放浓度

分别不高于 10,35,50 毫克/立方米。在打好“三大攻坚战”的大背景下，钢

铁企业实行超低排放标准会对未来钢铁行业发展产生什么影响？本文试图

先对钢铁生产过程中的两个重要的污染来源——烧结、球团工艺进行相应介

绍，并对其为何成为钢铁生产过程中污染大户的原因进行分析，最后对实行

超低排放标准将带来的影响及潜在投资机会进行分析。我们认为：

 超低排放标准的实行将显著抬升整体钢企成本曲线的重心，亦将导致钢材

期货运行中枢的上移。而分类别来看，民营钢企的成本提升幅度将明显超

过国有钢企，二者之间的成本差异将显著缩小。

 超低排放标准的实行将接棒之前的去产能任务，加速落后产能的退出，预

计未来我国钢铁的供需将双双下滑。

 超低排放标准的实行对脱硫效果有更高要求，烧结厂将对原有脱硫设备进

行停产改造，烧结能力受限，钢厂不得不采用更多的块矿和球团矿来缓解

烧结矿短缺的局面，为块矿和球团矿带来大幅溢价的机会。

 超低排放标准的实行将对环保达标的大型国有钢企更加有利，加之对今年

板材的看好，在钢铁板块的上市公司中，建议关注板材类龙头。
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2018 年 5 月 17 日，生态环境部办公厅发布了《钢铁企业超低排放改造工作方案（征求意见稿）》。

方案提出，钢铁企业所有生产工艺，包括铁矿采选、原料场，烧结，球团，炼焦，炼铁，炼钢，轧钢等以

及大宗物料运输都应该达到最低排放标准。力争 2020 年前完成钢铁产能改造 4.8 亿吨，2022 年底前完成

5.8 亿吨，2025 年底前完成改造 9亿吨左右。众所周知，在钢铁生产的工艺流程中，烧结，球团产生的污

染最为严重，而上述方案也提出了烧结机头烟气，球团焙烧烟气在基准含氧量 16%的条件下，颗粒物、二

氧化硫、氮氧化物的小时均值排放浓度分别不高于 10,35,50 毫克/立方米的新标准。那么未来超低排放标

准的实行究竟会带来哪些影响？会产生哪些机会？本文将先对烧结、球团的工艺进行介绍，之后结合超低

排放方案的内容对其影响进行分析，并试图挖掘相关投资机会。

一、铁前工艺之烧结、球团

通常将高炉炼铁之前的工艺流程称之为铁前工艺，一般包括烧结、球团、焦化等。这里将从采矿、选

矿、造块等角度，将铁矿在进入高炉之前的诸多工序做相应介绍。一般铁矿原矿在被开采出来后，通过破

碎筛分程序，可得到 10-30mm 的块矿和 1-10mm 的粉矿，生产中可以将高品位的块矿直接送入高炉冶炼，

在一定程度上代替烧结矿的用量，在环保限烧结的时段常被钢厂使用来缓解烧结矿短缺的局面。而 1-10mm

的粉矿，将用作烧结粉矿，通过烧结之后得到烧结矿。而低品位的原矿由于无法直接进行利用，需要经过

较为复杂的选矿工艺，最后富集成铁精粉（粒度小于 200 目占 70%以上，目是指每平方英吋筛网上的空眼

数目，目数越大表明粒度越细）。铁精粉一般被用于球团，在制成球团矿后用于高炉冶炼，也有一部分会

用于烧结配矿。高品位的自然块矿、烧结矿及球团矿将被送入高炉进行冶炼，一般配比在烧结矿 70%，球

团矿 20%，块矿 10%，但具体比例也可以根据实际情况进行调节。

图 1：铁前工艺之烧结、球团

资料来源：信达期货研发中心
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根据我国目前钢铁工业发展的现状，我国 10 亿多吨的粗钢产能中运用烧结-高炉-转炉的长流程粗钢

产能估计在 8亿吨左右，这导致我国高炉炉料中占据大比例的仍是烧结矿，因此烧结工艺对我国钢铁生产

来说具有举足轻重的地位。相关资料显示，目前我国有烧结机约 900 台，烧结机面积约 11.6 万 m2，其

中 90 m2-180 m2 烧结机约 500 台，烧结机面积约 5.2 万 m2；180 m2 以上烧结机约 400 台，烧结机面

积约 6.4 万 m2。

在环保趋严的当下，污染严重的烧结工艺也一直为人诟病，以至于当重污染天气来临的时候，有关部

门首先想到的总是烧结机的停限产。而相关机构的数据统计也验证了这一做法，数据显示原料制备流程中

粉尘的排放占整个钢铁生产流程粉尘排放总量的 60%、SO2 占整个流程 SO2 排放总量的 93.5%、氮氧化物

占整个流程排放总量的 73.4%。其中，烧结工序排放比例最高，粉尘排放占 35.4%、SO2 排放占 67%、氮氧

化物排放占 51.1%。球团工序的污染物排放中粉尘排放占 5.2%；SO2 排放占 20.1%；氮氧化物排放占 10.4%。

那么究竟什么是烧结和球团工艺？为何这两个工艺的污染如此严重？接下来，我们将对此进行介绍和分

析。

二、烧结工艺简介

近代烧结生产是一种抽风烧结过程，将混合料（铁矿粉、燃料、熔剂及返矿）配以适量的水分，混合、

制粒后，铺在带式烧结机的炉篦上，点火后用一定负压抽风，使烧结过程自上而下的进行。当烧结过程完

成后，烧结矿将从烧结台车上卸下，经破碎、冷却、整粒筛分，分出成品烧结矿、热返矿和铺底料。其中

10-20mm 的热返矿将在混合机中重新混合制粒参与下一次烧结，而小于 5mm 的冷返矿将用作铺底料返回烧

结系统，5-50mm 的成品烧结矿将被用于高炉生产。同时我们也看到烧结过程中产生的烧结烟气经过除尘

等环保工艺后被直接排放，造成了一定的大气污染。详细的工艺流程见下图。
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图 2：烧结工艺流程图

资料来源：信达期货研发中心

通过整个烧结的工艺流程图可以看出，烧结的工艺大体可以分为烧结原料的准备、配料、烧结料的混

合制粒、布料、点火烧结、破碎筛分、冷却整粒。其中，最重要的工序无疑在点火烧结上，此过程将直接

关系到烧结矿的品质（既不能过烧也不能欠烧），但前后各道工序同样是保证整个烧结过程顺利完成的重

要环节，比如冷却整粒可以便于得到粒度相对均匀的成品烧结矿，而烧结矿的粒度将直接影响高炉料柱的

透气性，影响高炉的顺行。

图 3：烧结厂烧结设备布置图

资料来源：信达期货研发中心
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图中是一个烧结厂基本的设备配置，实际生产过程中会因为采取的工艺不同而导致设备出现一定差

异，但大体相仿。整个烧结工艺从左至右进行，将烧结用原料经过配料后在圆筒混合机中进行混合、制粒、

预热，并使用图中 7的布料机将铺底料和烧结混合料依次装在烧结台车上，经过点火器 8时混合料中的固

体燃料被点燃，与此同时，台车下部的真空室开始抽风，使烧结过程自上而下地进行，控制台车速度，保

证台车到达机尾时，全部料都已烧结完毕，粉状物料变成块状的烧结矿。

烧结机的生产能力一般按烧结面积计算，Qy=q×A×k×24×365 ，其中 Qy 为年生产能力，q为利用系

数，一般烧结粉矿 q=1.3 t/m2·h, A 为有效面积,k 为作业率，一般取 90%，按此公式计算 300m2 烧结机的

生产能力为 307 万吨/年，基本上 1m2 可以生产约 1万吨/年。

实际生产中运用最多的是连续带式抽风烧结法，其具有劳动生产率高，原料适应性强，机械化程度高，

劳动条件好，便于实现大型化和自动化特点。而按照烧结设备和供风方式不同，另外还有鼓风烧结法、烟

气烧结法等。从环保的角度来看，由于抽风烧结法便于收集烧结尾气进行集中处理，也是三种烧结法中较

为环保的一种工艺。
图 4：带式烧结机 图 5：环式鼓风冷却机

资料来源：信达期货研发中心 资料来源：信达期货研发中心

三、球团工艺简介

球团工艺是指将准备好的原料（细磨铁精矿或其他含铁粉料、添加剂或粘结剂）按一定比例配料混匀，

然后在圆盘造球机（圆筒造球机）中制成生球，再将造好的生球铺到焙烧机上进行焙烧，使其发生一系列

物理化学变化，达到生球硬化固结的目的，最后通过筛分将 5-8mm 的成品球团矿用于高炉生产，8-15mm

的球团矿用作带式焙烧机的铺底料，而小于 5mm 的球团矿经细磨后重新参与配料或被送往烧结车间参与烧

结。
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图 6：球团生产工艺流程图

资料来源：信达期货研发中心

从上图的球团工艺流程可以看出，球团工艺也可以分为原料准备，配料，混合，造球，布料，焙烧，

筛分等工序，大体原理与烧结相似。按焙烧方式的不同球团的生产工艺主要有三种，一种是竖炉法，一种

是带式焙烧，还有一种是链篦机-回转窑工艺。其中带式焙烧和链篦机-回转窑法更加适合大型生产，投资

来看带式焙烧法相对较低，但其运行费用相对较高，与之相对的是链篦机-回转窑法，投资相对较高，但

运行费用相对较低，而竖炉法一般单炉生产能力较小，适合于中小型生产，球团质量也相对较差。三种工

艺的具体特点归纳如下：

图 7：三种球团焙烧方法的比较

资料来源：相关资料整理，信达期货研发中心
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目前我国有竖炉及链篦机-回转窑 100 多台，其中链篦机-回转窑由于其大型化（500 万吨/年）、球

团质量高、可以用煤做燃料等优点是我国目前球团矿生产的主导工艺。链篦机-回转窑是一种联合机组，

包括链篦机、回转窑、冷却机及其附属设备。这种焙烧方法的特点是干燥、预热、焙烧和冷却分别在三台

设备上进行，干燥、预热在链篦机上进行，预热后球进入回转窑内经过 1250-1350℃高温的焙烧，最后将

1200℃左右的球团从回转窑卸到冷却机上进行冷却得到成品球团矿。

图 8：链篦机-回转窑工艺流程 图 9：回转窑

资料来源：信达期货研发中心 资料来源：信达期货研发中心

而竖炉法由于投资费用较少，结构相对简单被一些中小型矿山广泛采用，近年来在重污染天气的环保

停限产中也经常被重点关注。竖炉是一种按逆流原则工作的热交换设备，其特点是在炉顶通过布料设备将

生球装入炉内，球以均匀的速度连续下降，南北燃烧室的热气体从喷火口进入炉内，热气体自下而上与自

上而下的生球进行热交换。生球经过干燥、预热后进入焙烧区，在焙烧区进行高温固结反应，然后在炉子

下部进行冷却和排出，整个过程是在竖炉内一次完成。

图 10：中国式竖炉 图 11：竖炉的人字形烘床

资料来源：信达期货研发中心 资料来源：信达期货研发中心



8

四、为何烧结、球团厂成为污染大户

结合上述介绍，烧结、球团作为两种重要的人工造块方式，为高炉提供了优良的炼铁原料，所以其生

产好坏对高炉的生产尤为关键。但由于其氧化焙烧的原理也导致烧结、球团工艺在环保趋严的当下，成为

钢厂减排的重要一环。根据相关统计平均每生产 1吨烧结矿就会产生 4000-6000m3 的烟气，烧结烟气中主

要的污染物有颗粒物、SO2、氮氧化物、CO2、CO、二恶英、氟化物、氯化物及重金属等。其中颗粒物、SO2

是烧结(球团)厂的主要污染物，具体工序中产生的污染物可见下图。那么为何烧结、球团会成为污染大户

呢？我们认为有以下几点原因:

1.工序使然，承担脱硫重任。烧结厂不仅承担着为高炉输送精料的任务，而且承担着去除有害杂质的

重任。一般的烧结原料——铁矿石、煤粉中含有 S、P等有害元素中，而这些有害元素含量的高低将会直

接影响钢材的质量，导致其热脆、冷脆，所以在整个钢铁的生产过程中如何降低有害元素的含量是颇为重

要的工作，而烧结恰恰承担起了这样的重任。相关资料显示整个烧结过程可除去 80%的有害杂质硫、磷、

砷等。所以烧结、球团的高污染也是其工序地位决定的，这个“黑锅”只能它来背。

2.环保意识薄弱，环保设备投入较少。我国钢铁工业在前期的粗放式发展过程中盲目追求经济效益，

环保的意识较为薄弱，对环保设备的投资相对较少，加上环保本身投资金额较大，对于一些小的民营钢企

来说负担较重，导致其前期欠下了较多的“环保债”。另一方面，由于环保设备运行又往往伴随着一定的

费用，当钢企经济效益不好的时候，出于节省开支的目的，有时候环保设备也只能被迫停开。在这种情况

下，缺少环保处理或者处理效果不佳的烧结尾气直排大气，由此造成了较为严重的大气污染。

3.脱硫工艺相对落后，已无法满足趋严的环保要求。在烧结烟气的处理中，主要以脱硫脱硝、除尘为

主，其中脱硫是重中之重。根据目前的脱硫工艺来看，主要有干法、半干法和湿法脱硫三种。在之前装备

的烧结厂脱硫设施中主要以湿法脱硫为主，运用较多的是石灰石-石膏法，脱硫效率可以达到 90%，但按

超低排放 SO2 不高于 35 毫克每立方米的标准，脱硫效率应该达到 95%以上，因此前期湿法脱硫的设备需

要进行改造。至于干法脱硫和半干法脱硫技术，根据 2014 年相关的统计数据来看被采用的数量相对较少。

河北省发布的《钢铁工业大气污染超低排放标准编制说明》一文中提到三种脱硫脱硝的技术路径——活性

焦脱硫脱硝一体化技术、循环流化床脱硫工艺+SCR 脱硝技术、循环流化床脱硫工艺+COA 脱硝技术，而且

上述工艺已经在邯钢、宝钢、首钢京唐、宝钢梅钢等钢铁企业成熟运用,可以达到超低排放标准。
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图 12：烧结工艺中产生的污染物 图 13：2014 年统计的我国钢企脱硫工艺 单位：台

资料来源：资料整理，信达期货研发中心 资料来源：山西冶金，北极星环保网，信达期货研发中心

五、实行超低排放标准带来的影响及潜在机会分析
1.吨钢成本提升：根据 2016 年环统数据，目前 92.2%左右的烧结机机头（含竖炉）烟气目前采用湿

法（石灰石、石灰石膏法或氧化镁法）脱硫工艺，未采取脱硝措施，在满足烧结机机头烟气（含竖炉焙烧）

排放限值的前提下，需对现有湿法脱硫工艺进行整改才能达到超低排放标准。根据河北省《钢铁工业大气

污染超低排放标准编制说明》一文中披露的相关数据显示，某公司新 3号 600m2 烧结机机头烟气采用活性

焦脱硫脱硝一体化设备的投资达到 3.2 亿元，我们根据烧结矿入炉品位 56%，高炉烧结矿配比 75%，转炉

中铁水配比 90%折算，1吨粗钢所需的烧结矿约 1.2 吨，测算吨钢投资大概在 64 元/吨左右，运行费用大

概在16-17元/吨左右；若新4号 600m2 烧结机机头烟气采用循环流化床脱硫+SCR脱硝工艺的总投资约1.9

亿（循环流化床 0.9 亿、SCR 约 1 亿），折算吨钢投资在 38 元/吨左右，其运行费用约 15-16 元/吨；而

宝钢梅钢 3号 180m2 的烧结机采用干法脱硫除尘+COA 脱硝的吨钢环保设备投资为 6000 万元，折合吨钢投

资在 40 元/吨左右，运行成本大概在 9-10 元/吨左右。如果采用完全新建方式预计吨钢投资更高，新兴铸

管武安工业区三台烧结机（共 380m2）环保投资达到了 4.2 亿，吨钢投资更是达到 132.6 元/吨。

综合来看，不管是原有设备的改造还是新上环保设备，对吨钢成本都会有几十到几百不等的提升，对

于环保投资比较完善的国企来说成本的提升相对较小，但是对于前期欠下很多“环保债”的民营钢企来说，

超低排放标准的实行将显著提升吨钢成本。2018 年以后随着环保的日益趋严，钢企整体成本曲线将显著

上移，钢材价格底部抬升，钢材期货价格运行中枢将上移。而就不同类型的钢企来说，民营钢企上移的幅

度显著大于国企上移幅度，二者的吨钢成本差将显著缩小。
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图 14：钢企成本曲线

资料来源：信达期货研发中心

2. 超低排放加速落后钢铁产能的退出。去产能自 2016 年以来，截止 2017 年已经去除粗钢产能 1.15

亿吨，而 2018 年还有约 3000 万吨，预计到 2018 年末基本可以完成“十三五”期间去除 1.5 亿吨粗钢产

能的计划。在行政化去产能结束之后，随着环保的不断趋严，动辄几亿的环保投资额也令一些小型民营钢

企倍感压力，而如果不改造或者改造不达标又将面临被关停的局面。

《钢铁企业超低排放改造工作方案（征求意见稿）》中也明确要求加快淘汰落后产能和不符合相关强

制性标准要求的生产设施。进一步提高落后产能淘汰标准，对经整改仍不符合能耗、环保、质量、安全的

要求和列入产能置换方案中的设施，由地方政府予以关停淘汰。逾期未取得排污许可证的，优先予以关停

淘汰。加大重点区域钢铁产能压减力度，淘汰 130 平方米以下烧结机、1000 立方米以下高炉。相关资料

显示，目前我国高炉容积在 1000 立方米以下的高炉数量大概占到 40%左右，其中京津冀及周边地区及长

三角地区 1000 立方米以下的高炉产能达到 1 亿多吨。可以预见的是，环保的趋严将倒逼这些落后产能的

退出，开启另一段去产能之路，未来我国钢铁的整体供需将双双回落。

3.块矿、球团溢价的提升。虽然生态环保部发布《钢铁企业超低排放改造工作方案（征求意见稿）》

在 5月份，但其实很多省市在之前已经发布了相关改造要求，比如上述的河北省。而据我们调研，一些大
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型央企也已经开始了相关烧结机的改造工作，比如宝钢从 2017 年 6 月份即开始对其宝山基地的 1、2号烧

结机进行了改造，而且改造将维持到 2018 年底左右(改造完成后将达到超低排放标准）。由于烧结机的停

产改造导致其烧结矿产量受到一定影响，宝钢在炉料上选择了更多的块矿、球团矿来缓解烧结能力受限的

局面。

从烧结机的生产改造来看，钢企大多选择停产改造，而改造时间一般在一年左右。后面一旦烧结机的

改造工作提上日程，很多的钢厂的烧结能力将受到影响，转而不得不采用更多块矿和球团矿，将提升二者

的溢价能力。结合块矿、球团的溢价来看，球团的溢价一直处于高位，安全边际稍差，建议贸易商可以在

块矿溢价回落至 0.05-0.1 美金/干吨度的低位积极做多块矿溢价。

图 15：球团、块矿溢价

资料来源：wind，信达期货研发中心

4.关注环保达标的大型国有钢铁股。2018 年的周期股虽然没有 2017 年那样的趋势性行情，但是阶段

性的反弹机会依然存在。根据上述，前期环保投入完善的大型国有企业未来的吨钢成本提升相对较小，且

方案还对大气污染物排放低于标准百分之五十的企业减按百分之五十征收环境保护税，存在一定的政策激

励。加之对今年板材的看好，建议关注受环保影响较小的板材类龙头。
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公司简介

信达期货有限公司是专营国内期货经纪业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会批准成

立，核发《期货经纪业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（注册号 330000000014832），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 5亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货经纪公司

之一。公司全新改版后的新网站 www.cindaqh.com 将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您的交易提供最优的

服务。

公司总部设在杭州，下设浙江金华分公司、台州分公司、北京营业部、上海营业部、沈阳营业部、哈

尔滨营业部、大连营业部、石家庄营业部、广州营业部、深圳营业部、乐清营业部、富阳营业部、温州营

业部、宁波营业部、绍兴营业部、临安营业部、萧山营业部、余杭营业部 18 家分支机构，公司将以合理

的地域布局和快捷的网络系统竭诚为各地期货投资者服务。

雄厚金融央企背景

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司是经国务院批准，由财政部采取独家发起的方式，将原中国信达资产管理公司整体改制而成立，注册资

本 362.57 亿元人民币。

信达证券的主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达资产管理股份有限公

司的前身是中国信达资产管理公司，成立于 1999 年 4 月 19 日，是经国务院批准，为化解金融风险，支持

国企改革，由财政部独家出资 100 亿元注册成立的第一家金融资产管理公司。2010 年 6 月，在大型金融

资产管理公司中，中国信达率先进行股份制改造，2012 年 4 月，首家引进战略投资者，注册资本 365.57

亿元人民币。2013 年 12 月 12 日，中国信达在香港联交所主板挂牌上市，成为首家登陆国际资本市场的

中国金融资产管理公司。
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全国分支机构

●金华分公司 浙江省金华市中山路 331 号海洋大厦 8楼 801-810 （咨询电话：0579-82300876）

●台州分公司 台州市路桥区银安街 679 号耀江广场商务楼 501-510 室 （咨询电话：0576-82921160）

●北京营业部 北京市朝阳区和平街东土城路 12号院 3号楼怡和阳光大厦 C座 1606 室（咨询电话：010-64101771）

●上海营业部 上海市静安区北京西路 1399 号信达大厦 11 楼 E座 （咨询电话：021-58307723）

●广州营业部 广州市天河区体育西路 189 号 20A2 （咨询电话：020-89814589）

●沈阳营业部 沈阳市皇姑区黑龙江街 25 号 4 层 （咨询电话：024-31061955）

●哈尔滨营业部 黑龙江省哈尔滨南岗集中区长江路 157 号欧倍德中心 4层 18号 （咨询电话：0451-87222486）

●石家庄营业部 河北省石家庄市平安南大街 30 号万隆大厦 5层 （咨询电话：0311-89691960）

●大连营业部 辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大连期货大厦 2408 房间

（咨询电话：0411-84807776）

●乐清营业部 温州市乐清市双雁路 432 号七楼 （咨询电话：0577-27868777）

●富阳营业部 浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道 57 号 1002 室 （咨询电话：0571-23255888）

●温州营业部 浙江省温州市鹿城区锦绣路 1067 号置信中心 1幢 616 室 （咨询电话：0577-88128810）

●宁波营业部 宁波市江东区姚隘路 792 号东城国际 212-217 室 （咨询电话：0574-28839988）

●绍兴营业部 绍兴市凤林西路 300 号环宇大厦 1402、1403 （咨询电话：0575-88122652）

●临安营业部 浙江省临安市钱王大街 392 号钱王商务大厦 8楼 （咨询电话：0571-63708180）

●深圳营业部 深圳市福田区福田街道深南大道 4001 号时代金融中心 4楼 402-2 （咨询电话：0755-83739066）

●萧山营业部 浙江省杭州市萧山区北干街道金城路358号蓝爵国际中心5幢3903-2室（咨询电话：0571-82752636）

●余杭营业部 浙江省杭州市余杭区南苑街道永安大厦 1702-2 室 （咨询电话：0571-88797516）
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有限公司授权许可，任何

引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。

期市有风险，入市需谨慎。


