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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

本周钢市延续低位震荡走势，主要因政策落地后冬储信心依然羸弱，同时成材年终减

产后炉料端过剩预期偏强牵引成材下跌。RB2501合约报3286元、RB2505合约报3282元，

周环比跌2元；HC2501合约报收3382元，HC2505合约报3409元，周环比跌7元。

运行逻辑

当前螺纹最新产量回落，远期高供应仍存隐忧，表需呈现季节性下滑，库存维持在较

低水平且依然快速去化，低库存对盘面形成支撑。热卷产销本期回落，库存窄幅波动。

抢出口仍可给出阶段性需求支撑，但贸易保护政策增多后远期利空。日均铁水产量小

幅回落，炉料端维持宽松状态，对成材形成向下牵引。需求端来看，地产政策的利多

更有望兑现在长端需求上来，但难以形成短期实物工作量，基建方面秋季资金到位程

度好转，但年内需求增量有限。

推荐策略

当前钢材基本面缺乏实质性改善，冬储信心不足。宏观落地后投机信心依然有限，炉

料端悲观预期对盘面形成向下牵引，钢价维持震荡偏弱格局，下方冬储心理区间仍可

提供有效支撑。   
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观 利空

美联储议息会议下调利率25 个基点 至 4.25%-4.5%，符合市场预期，但美联储鹰派立场显示明年累计降

息或仅50BP，将限制国内政策空间，利空商品市场需求。对海外加征关税的预期博弈仍将持续对商品市

场形成扰动。国内年底政策面基本落定，炒作窗口或至明年两会前。

供应 中性 
日均铁水产量（227.87万吨）及螺纹钢周度产量（216.3万吨）均处于年内低位，年底高炉利润微薄，

建材轧线停产增多，同时电炉生产利润降低，供应压力有限，但低产量利空原料对产业链形成拖累。

库存 利多
五大材库存仍处中性偏低水平。其中建材供需同比均弱于去年，库存水平偏低且仍处于反季节的快速去

库阶段。板材端库存较前期有明显优化，抢出口背景下外贸发运仍有韧性，供需矛盾缓解。

地产 利空

终端消费短期明显好转，但持续性有待观察，前期拿地以及新开工面积的同比衰退持续向下游反馈，资

金情况实际改善有限，中期存量施工用钢需求仍将承压。钢材需求恢复则需等待终端消费恢复—拿地改

善—新开工增长这一路径的兑现。

基建 中性

三季度专项债发行量有所提速，给出四季度实物工作量，年底需求仍有一定韧性。地方政府专项债项目

审核权或试点下放至省级，12 省份有望落地，明年春季开工兑现周期有望缩短。长期来看，土地财政减

弱造成广义财政支出压力上升。或将导致基建后续投资动能继续减弱。
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

01-02 02-01 03-02 04-01 05-05 06-04 07-04 08-03 09-02 10-09 11-08 12-08

螺纹钢主力合约收盘价季节图

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

冬储信心羸弱，钢价周内继续偏弱震荡

-700

-500

-300

-100

100

300

500

700

2020/01 2020/07 2021/01 2021/07 2022/01 2022/07 2023/01 2023/07 2024/01

螺纹钢期货01-05-10合约价差

螺纹01-05价差 螺纹05-10价差 螺纹10-01价差

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

2020/01 2020/07 2021/01 2021/07 2022/01 2022/07 2023/01 2023/07 2024/01

螺纹钢期货01-05-10收盘价

螺纹钢01合约收盘价 螺纹钢05合约收盘价 螺纹钢10合约收盘价

3000

3200

3400

3600

3800

4000

4200

4400

4600

2022/11 2023/03 2023/07 2023/11 2024/03 2024/07 2024/11

螺纹钢主力合约收盘价

螺纹钢主力合约收盘价



7
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

投机情绪不佳，现货价格周内窄幅震荡，南北价差小幅走扩

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

7,000.00

01-02 02-01 03-02 04-01 05-05 06-04 07-04 08-03 09-02 10-08 11-07 12-07

螺纹钢现货价格：北京

2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

7,000.00

01-02 02-01 03-02 04-01 05-05 06-04 07-04 08-03 09-02 10-08 11-07 12-07

螺纹钢现货价格：广州

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

-400

-200

0

200

400

600

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

7000

2020/01 2021/01 2022/01 2023/01 2024/01

螺纹钢南北价差（上海-北京）

螺纹钢：上海-北京价差（右轴） 螺纹钢：上海 螺纹钢：北京

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

6,000.00

6,500.00

01-02 02-01 03-02 04-01 05-05 06-04 07-04 08-03 09-02 10-08 11-07 12-07

螺纹钢现货价格：上海

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



8
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

现货跟跌为主，基差小幅走强，螺矿比值走高
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

市场情绪不佳，热卷盘面周内震荡偏弱
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

终端需求缺乏增量，热轧现货价格基本稳定
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷基差小幅走高，冷热卷价差走强
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

螺坯价差本周企稳，卷螺价差盘面窄幅波动，现货价差回正
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

黑色系同步震荡，螺纹盘面利润围绕0值展开波动，短流程螺纹钢平电普遍亏损
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷利润偏低，出口性价比尚可
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

高炉铁水产量处于缓慢季节性回落阶段，盈利水平短期见底回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

钢坯库存或已降至阶段性低点，电炉开工水平小幅波动
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

四季度废钢下游钢厂到货稳定，库存稳步回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

废钢消耗基本见顶，电炉亏损持续，华东谷电尚有利润
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

本周螺纹产量回落，春节前预计延续缓慢下跌
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

螺纹表观消费环比转弱，总库存仍处年内低位，且呈现反季节下行
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷产量本周回落，出口支撑下小幅去库
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷消费本周小幅下行。冷轧产量仍在高位，钢厂库存回落
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

冷轧总库存延续季节性回落，消费仍在年内高位
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线材产量仍处于历史低位，库存低位波动有限
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

线材消费企稳，中厚板产量仍在高位，厂内库存小幅回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

中厚板总体库存环比基本持平，消费本期反弹
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

五大材产量呈现季节性回落，消费方面仍处同期低位
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

五大材库存偏低，主流贸易商建材每日成交低位运行
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月制造业PMI维持在扩张区间，钢铁行业PMI大幅回落但仍处景气区间
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

1-11月统计局生铁同比跌幅收窄至3.5%；主要因924新政以来钢价回暖，钢企利润回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

统计局口径1-11月粗钢产量同比下跌2.7%，11月单月回升2.5%
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月钢材出口环比回落但同比仍在高位，主要因海外贸易保护政策落地前有抢出口驱动
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月社融数据走低，M1M2剪刀差收窄
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月地方专项债发行收尾，总体发债水平超过去年同期，带动年末实物工作量回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月挖掘机内销同环比走强，以旧换新刺激政策利多后期设备更新

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

小松挖掘机开工小时数：中国

2024年 2023年 2022年 2021年

-100

0

100

200

300

400

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2018/01 2018/11 2019/09 2020/07 2021/05 2022/03 2023/01 2023/11 2024/09

重卡当月产量

重型货车：产量：中国（月） 重型货车：产量同比：中国（月）

6000

16000

26000

36000

46000

56000

66000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

挖掘机单月产量

2024年 2023年 2022年 2021年 2020年

-50

0

50

100

150

0 

50,000 

100,000 

150,000 

200,000 

250,000 

300,000 

350,000 

400,000 

450,000 

2017/01 2017/10 2018/07 2019/04 2020/01 2020/10 2021/07 2022/04 2023/01 2023/10 2024/07

挖掘机累计产量

挖掘机:产量:累计值 挖掘机:产量:累计同比



39
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

基建投资增速保持正向增长，铁路运输业投资增速企稳
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

房地产开发投资1-11月累计同比跌幅走扩，资金到位程度降幅收窄但主要因基数降低
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月资金数据各分项均维持同比下降，其中个人按揭贷款跌幅仍超三成
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

统计局1-11月销售面积衰退幅度收窄至14.3%，11月终端销售同比转增3.25%
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

土地出让金11月同比转正，建筑用钢前端数据出现积极迹象
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

低基数情况下地产新开工降幅达23%，单月降幅环比持平，存量面积有限，施工及竣工面积同比走弱
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

汽车11月单月同比增速扩大，出口表现同比仍有较高增长
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月家电生产同比回升，出口需求韧性仍存
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