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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

本周钢材期货在宽幅区间内（3850-4050）偏强运行，宏观继续给出利多刺激。卷螺

价差低位小幅走扩。现货基本面则继续呈现季节性走弱，但在宏观预期炒作背景下，

钢价缺乏向下交易驱动。周五夜盘RB2401合约报4002元，RB2405合约报3995元。

HC2401合约报4115元。HC2405合约报4117元。

运行逻辑

目前钢坯社会库存仍在高位，对钢价形成利空压制；螺纹钢供增需减，累库加速，实

际库存水平已经同比偏高；热卷产销均有上涨，需求有一定韧性，但基本面矛盾有待

进一步化解。当前钢厂例行检修增多，日均铁水小幅下移，炉料偏紧的压力得以缓解。

需求端，地产数据继续走弱，其中新开工仍是用钢需求的最大拖累项，同比降幅仍无

好转，销售数据好转传导动能有限；基建端需求同比增长，四季度万亿特别国债落地

情况偏慢，传导至需求端或在明年上半年。当前微观需求季节性走弱仍不可避免。

推荐策略
当前降温压制现货需求，期螺估值仍在3850-4050区间波动；降息预期兑现后，短期

盘面缺乏进一步上涨驱动。但春节前宏观炒作空间仍大，中期钢价仍有望再度走高。
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观 利多

美联储最新议息会议维持当前利率不变，市场逐步开始交易后期降息周期的开启。利率掉期显示降息周

期持续提前。国内方面，四季度万亿特别国债发行年内落地有限，但明年春季有望转化为实物需求，年

底市场主要炒作宏观定价为主，降息兑现则短期进一步利多有限。

供应 中性
最新铁水产量跌至230万吨以下。年内铁水虽仍有望呈现季节性回落，但向下空间有限。预计钢厂生产

仍将维持在较高水平。而短流程平电利润回归，废钢到货给出增量，产量延续增长。

库存 中性

当前五大材库存仍处中性偏低水平，但弱需求下低库存利多因素难以发酵。目前库存矛盾仍在积累。建

材需求强度继续向下累库周期开启时点早于往年，且库存同比转增。板材库存矛盾仍在，但年前激化空

间不大。同时钢坯库存继续走高表明表外材需求转差，而高库存压力不排除在后期给出逆周期下跌驱动。

地产 利空

前期土地购置以及新开工面积的同比衰退持续向下游反馈，中期存量施工用钢需求仍将承压。房企资

金到位程度环比改善有限，仍有压力。三季度以来终端销售环比转弱，新政刺激效果边际递减。表明地

产仍处于下行周期。用钢需求的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 利多

当前项目存量尚可，资金面边际改善，有望对年内需求形成支撑。基建用钢需求的持续改善在万亿国债

发行后有望得到进一步支持，这一需求释放有望在明年春季释放。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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钢材期货指数11月行情走势以震荡上涨为主
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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减息接力给出宏观利多刺激，钢价震荡上涨为主
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

现货需求跟随盘面表现偏强，但年终弱需求下涨幅有限
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

主力合约基差表现平稳；螺矿比值低位小幅回升，螺废价差仍在高位
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

黑色系盘面共振，热卷期货本周以震荡上涨为主
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热轧现货稳中向上，上海北京价差小幅走强
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

卷矿比值低位回升，冷热卷价差高位回落
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

螺坯价差升至高位，盘面卷螺价差仍在低位小幅走扩
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

螺纹盘面利润仍低，做扩缺乏驱动，现货短流程利润可观
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷出口性价比走低，有边际转弱预期
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

高炉铁水产量继续回落，低于预期，钢企盈利表现向下
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

钢坯库存高位波动，潜在利空正在酝酿，电炉平电利润回归，开工积极性仍高
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

废钢到货维持在偏高水平，钢厂库存持续上涨
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

废钢日耗抬升，因短流程利润有明显修复

100

150

200

250

300

350

400

450

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

211家样本钢厂废钢消耗量（周）

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

0

20

40

60

80

100

120

140

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

57家独立电弧炉企业废钢消耗量（周）

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

30

40

50

60

70

80

90

100

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

24家高&电企业：废钢：消耗量（周）

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度

70

90

110

130

150

170

190

210

230

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

130家纯高炉企业：废钢：消耗量（周）

2023年度 2022年度 2021年度 2020年度 2019年度



21
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

本周螺纹产量小幅走高，累库开启后后期供应增量有限
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

螺纹本周表需继续转弱，总库存累库加速，累库节点较往年略有提前，库存同比偏高
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷产量本周反弹，厂库开启累库，社库下降，总体库存小幅优化
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

热卷消费本周反弹。冷轧产量仍在高位，钢厂库存小幅累积
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

冷轧总库存本周走平，消费环比回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

线材产量仍处于历史低位，库存端止跌但仍处于近年同期低位
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

线材消费表现偏弱，中厚板产量回落
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

中厚板库存向下，消费环比高位回落
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

五大材产量本周低位波动，消费呈现季节性走低
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

五大材库存中性，主流贸易商建材成交区间维持在15万吨以下
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32
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月制造业PMI仍在衰退区间，低于预期，钢铁行业PMI环比改善主要因原材料购进价格上涨
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

1-11月统计局生铁同比增幅降至1.8%；11月以来铁水自高位持续回落
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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月粗钢产量增量超1700万吨，年底生产扰动较少
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

钢材净出口仍在高位，明年有环比回落预期但短期出口强度仍可维持
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月社融信贷数据表现平稳，存款利率本周调降
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

新增专项债发行已近尾声，万亿特别国债短期落地有限，利多明年春季需求行情
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

挖掘机内销仍延续衰退走势，开工时长同比转增主要因去年同期基数走低

30

50

70

90

110

130

150

170

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

2023年 2022年 2021年 2020年 2019年

-100

0

100

200

300

400

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2018/01 2018/08 2019/03 2019/10 2020/05 2020/12 2021/07 2022/02 2022/09 2023/04

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）

6,000

16,000

26,000

36,000

46,000

56,000

66,000

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

2023年 2022年 2021年 2020年 2019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

挖掘机累计产量

挖掘机:产量:累计值 挖掘机:产量:累计同比



40
数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

基建投资增速环比回落，铁路运输业投资同比增速下降
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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月同比降幅继续扩大，资金到位程度同比降幅再度走扩
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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，其中个人按揭贷款部分加速下滑
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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11月销售面积衰退幅度21.26%，“认房不认贷”脉冲刺激过后，终端销售市场重回平淡
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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月同比下降7.6%，成交面积11月以来环比回升
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

基数走低，地产新开工降幅小幅收窄，存量面积有限，施工面积同比降幅扩大
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月汽车产量同比上升，出口表现升至单月历史新高，船舶产量增速继续走高，订单增量可观
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数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所

11月白色家电除空调外，产量维持同比较高增长
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