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供需弱平衡，期价延续震荡，关注最终的方向选择 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部投资有风险，入市需谨慎

主要指标 过去的历史规律 当前现实及市场预期 定性 未来的发展变化 定性

供应
进入11月之后，随着终端需求逐渐进入消费淡季，产量
逐步下滑至次年元宵节之后 目前产量处于由升转降的阶段，即使上升，上放空间或不大。 偏多 未来产量将温和回落，但钢厂有巨大的挺价的动力，希望能多签

一些冬储订单，减轻下游签单的压力。 偏多

需求
11月份之后，需求逐渐进入消费淡季，春节前后需求降
至年内低点。

终端需求或季节性见顶，进入回落阶段。和往年相比，螺纹加热卷
表观需求跌近50万吨，热卷的表观需求同比回落，改变以往长期上
行的趋势。

偏空
预计需求比往年更弱，因为地产及基建投资持续走低，明年同比
仍是大幅下降。今年热卷表需大幅下降，明年降幅或收窄，或维
持在今年的水平，结构钢规模相对小，且增速并不高

看空

库存
库存下降至低点后，至春节前一段时间开始，快速攀升
至年内高点

整体库存仍在下降，仍在季节性下降周期，同比仍偏高，钢厂低库
存，下游被动高库存。热卷库存处于纪录高位。 偏空 库存仍将继续回落，春节前会快速上升，但市场对此已经有较强

的预期 中性

成本
在中线行情的中后期，成材价格与铁矿石、双焦等价格
走势形成正/负反馈循环

当前尚未形成负反馈循环。但铁矿石供应压力大，尚未反映需求回
落的现实 中性 铁矿石供应宽松，焦煤供应逐步宽松，价格上涨难带来正反馈循

环，下跌反而容易形成负反馈循环 中性

利润
亏损是常态。在产能严重过剩且市场化退出机制不完善
的情况下，行业一般不存在长期持续大幅盈利的状态。

现货生产以及期货盘面均长期持续亏损；热卷现货亏损幅度较大，
存在回归的可能。消费淡季，钢厂有限产挺价的动力 看多 钢厂有强烈的挺价动力，预计会阶段性的产生盈利。但并不是钢

材价格上涨，而是原料价格下跌来实现。 中性

基差
基差一般为正，巨大的基差收敛一般只会在近月合约发
生，对远月合约的支撑有限

当前热卷期现基本平水；螺纹基差较大，未来01合约存在收敛可
能，对05合约的支撑作用有限， 偏多 现货价格震荡收敛，价差变化只能带来短线的近月合约的基差回

归行情，远月合约反映市场预期，基差长期为负 中性

宏观

下行压力始终没有减轻，“K”型分化明显，投资大幅
回落、消费偏弱，出口托底，AI相关产品、新老“新三
样”出口高增速，但占比低，对经济拉动有限。黑色系
商品的价格与宏观经济同周期运行。

欧美因通胀压力大而加息，AI交易和投资均降温，国内“K”型分
化，出口托底，房地产、基建投资持续下降。黑色系商品价格走势
没有脱离国内宏观大周期而独立运行。

偏空

2027年，“K”型分化继续，房地产投资增速下行速度加快（因
现房销售政策的推行），基建同比仍负增长，欧美继续加息，AI
投资增速阶段性放缓，出口增速回落，大方向仍是向下，下行压
力或更大。

看空

经济政策
财政与货币政策和行情反向运行。价格上升周期，经济
增速快，政策偏紧。价格下行周期，经济放缓，政策偏
宽松。

政策基调是宽松。但财政上按月度是边际收紧。资金利率维持稳
定，货币政策工具换锚，整体略偏宽松。但利率本身已经很低，即
使降息，利多也有限。政策对应的是经济下行周期

偏空
宽财政、宽货币政策不变，预计不会加码，边际上可能略偏宽
松。货币政策效果有限。卖地收入继续回落掣肘财政政策宽松空
间

偏多

产业政策
之前行业“反内卷”，价格上涨，下游无法承受原材料
成本上升的压力

主要依靠市场的自我调节，北方地区冬季不时有空气保障计划而限
产，但市场已经习以为常。暂时没有全行业“反内卷”政策出台 中性 没有“反内卷”政策，有没有其他政策推出，有待观望 中性

多空主要矛
盾及转化

在消费由旺季向淡季转变的过程中，价格已经反映了弱
现实，市场逐渐向交易强预期转变，价格企稳回升，市
场进入“赌行情”模式。

当前需求弱，且热卷的表观需求明显弱于预期，超出了市场的认知。基于地产和
基建投资仍没有见底，强预期或许不会再有。弱现实或已经兑现，市场或进入修
复阶段，价格反弹，期货持仓量下降

如果政策面能出现乐观预期的信号，不排除交易强预期的可能，伴随钢厂挺
价，价格或有阶段性表现。当乐观预期兑现之后，市场重新回归交易弱现
实，成材价格下跌与原料价格下跌形成负反馈循环。

行情推演 当前处于旺季向淡季转换的阶段，供需弱平衡，价格缺乏向上的驱动，主要是市场情绪的修复。未来一段时间（2027年3月之前）大概率维持震荡或震荡偏强的走势，空间不大

策略建议 近期以单边投机以逢低做多为主（中线交易），止盈要坚决，不能追涨杀跌。套利方面，关注做多螺矿比的机会

风险分析
1）由于当前的房地产以及基建投资低迷，而出口对宏观经济形成支撑。但如果明年出口增速下降，政策面是否会打破当前的边际偏紧的状态，有待观望，例如加码房贷贴息政策以提振房地产市场。2）成本支撑的下
移。中长期来看，当前价格水平上，铁矿石供应维持在高位，供应仍有增加预期，价格承压；随着焦煤矿山的复产，供应逐渐宽松，焦煤价格预计也将逐渐回落；3）仍需警惕当前的弱现实没有充分消化，受某些不可
预期风险事件的触发，空头来个回马枪，但下方空间有限。



第一部分 

« 重点供需数据跟踪



五大品种总产量环比回落，同比跌幅较大，或进入季节性回落阶段 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

热卷的产量同比跌幅
较大，一改过去几年
持续回升的态势



电弧炉产能维持在偏高的位置 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

今年无论是开工率还
是产能利用率都维持
稳定



螺纹表需继续下降，热卷表需明显不及往年，整体需求下台阶 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

热卷的表观需求，一
改过去几年不断上涨
的趋势，今年大幅回
落。中厚板表观需求
维持了较高的增速



钢厂采取低库存策略，价格上涨阶段才会放大波动性 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

主要因对价格的预期
偏悲观，钢厂采取了
低库存策略，这也降
低了在价格上涨阶段
的弹性，在价格上涨
时期，会放大波动性



社会库存偏高，热卷库存明显偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

热卷的库存同比仍大
幅增加，这在需求同
比大幅回落的情况下
尤为显著



主要品种总库存相对偏高 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



螺纹的生产处于低利润或者小幅亏损状态，盘面利润为负 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

在当前利润水平上，钢厂不具备减产的动力



热卷生产持续大幅亏损，盘面利润也是大幅亏损 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

在大幅亏损情况下，预计未来有更多铁水转为生产螺纹或其他品种钢材



铁水产量缓慢下降，盈利钢厂占比处于低位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

铁水产量同比略有下
降，下半年持续缓慢
走低。行业盈利钢厂
占比在10%附近持续
了近一个季度的时间



螺纹的基差处于年内高位，对期价形成支撑 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



热卷期现货已经平水 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



第二部分 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

« 其他重要指标监测

投资有风险，入市需谨慎



螺纹热卷现货价格持续低位震荡 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



合约间价差也已经收敛，跨合约套利空间不大 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



热卷螺纹期价价差维持在合理的水平，现货价差偏低 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



螺矿比低位缓慢回升，螺焦比大幅回落了 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

数据显示螺矿比有比较大的上升空间，多螺纹空铁矿石的策略值得关注



钢协数据显示粗钢产量同比变化不大，钢材产量小幅回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

去年粗钢产量与钢材
产量出现明显的背离，
今年粗钢产量和去年
同期接近，但钢材产
量明显偏低



粗钢产量逐月回落，累计同比小幅下降 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎



出口增速回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

今年无论是单月出口
规模，还是累计值，
均都不及去年同期



对主要国家的出口整体回落 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

阿联酋、巴西跌幅较大，地缘政治局势及贸易摩擦影响显著

投资有风险，入市需谨慎



钢坯库存仍在上升 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

钢坯的成交量略好于去年同期，但钢厂的钢坯库存以及主要仓库及港口的钢坯库存仍在不断增加



不同种类钢材之间的价差 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

数据显示加工利润弱
稳，但也处于近几年
低位



季节性走势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

    

投资有风险，入市需谨慎

11月上涨概率较高、涨幅温和。在下跌的年
度里，11月延续之前的跌势概率大。但11月
是倾向于发生转折的月份。即使在下跌的年
度里，12发生上涨的概率依然很高。所以，
11月不是一个适合中线做空的月份。
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