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行业观点： 

 

11 月份以来，在宏观利好因素的刺激下，钢材市场迎来一轮超预期反

弹行情，钢材价格涨幅已接近 300 元/吨，盘面主力 2401 合约一读突破 4000

元/吨整数关口。钢材价格的连续拉升使得钢企利润在一定程度上得到修复，

钢厂继续向下减产的动力不足，短流程钢产量也不断攀升，而随着下游需求

季节性的变动，钢市将逐步步入冬季累库阶段，预计 12 月上旬钢价存在一

定的调整压力；节前现货端存在冬储需求，成本对钢材价格形成一定的支撑，

年底前钢价或维持偏强整理运行。 

 

供给端：压力有限 

 

1、供应持续下滑，整体维持低位运行 

国家统计局最新数据显示，10 月份我国粗钢日产量达到 255.13 万吨，

创下今年初以来的新低。另据中国钢铁工业协会统计，10 月下旬，重点统

计钢铁企业日产粗钢 192.38 万吨，同样创下今年初以来的新低。两个统计口

径的粗钢产量均走低，说明钢铁行业压减产量已初见成效。 

图 1：粗钢日均产量（当月值，万吨） 

 

 

钢材市场：偏强震荡 
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受到近期各地“因城施政”影响，市场资金情况有一定改善。预计实际需求改善将在明年反映

出来，但年内需求依然维持地位，随着冬季的来临，房地产开工数据将持续下滑。目前提振房地产

需求的重点，除了运用逆周期工具调节，比如中央财政的扩张、以及政策性银行等准财政工具的扩

张，仍在于居民购房信心的恢复。 

图 4：房地产新开工面积累计及累计同比 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 

 

2、基建拉动增速回落，但仍有亮点 

基建方面，10 月基建投资同比增速为 5.6%，较上月回落 1.2%。增速回落，但基建投资“稳增

长”仍有一定的亮点。 

1）10 月交通建设投资环比改善，能源工程投资有所上涨和电力投资有一定程度下滑，水利环

境行业对基建投资的拖累较上月加大 1.3 个百分点。水利投资是一万亿国债增发的重点支持方向，

后续有望随资金的拨付使用企稳回升。 

2）MySteel 统计的基建重大项目总投资额达 3.5 万亿，较去年同期高 110.2%，可见四季度项目

储备仍较充足。 

3）10 月一般公共财政投向基建相关项目的支出同比增速由上月的 10%升至 15.6%，资金支持

力度增强。 

图 5：全国开工项目总投资额 
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资料来源：钢联数据，上海中期 

 

3、库存利好难以持续 

1）螺纹钢低库存利好效应渐弱 

截止至 1

1
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厂库同比减量主要是长流程钢厂，11 月降库 25.13 万吨至 132.89 万吨，同比下降 24.81 万吨，

降幅为 15.73%，减量较为显著。相应的短流程钢厂厂内库存去化有限，环比上月末值微降 0.11 万

吨至 28.81 万吨，同比增 7.5 万吨，依旧处于相对高位。且考虑近期短流程钢厂复产积极，后续库

存压力依然较大。整体来看，螺纹低供应格局能否持续也存疑，一方面是短流程钢厂或将贡献供应

增量，另一方面则是钢厂调整品种结构，供增需弱局面下库存将再度增加，重点关注后续累库幅度

情况。 

 

2）热卷库存升至近年同期高位 

截至 11 月 26 日，热卷库存为 345.25 万吨，环比上月下降 33.63 万吨，降幅明显扩大，良好需

求带来库存显著去化。但是当前热卷库存水平依旧是近五年来同期最高，同比增 60.9 万吨，增幅

为 21.42%。 

细分库存环节来看，11 月社库、厂库变化差异明显，其中社库 256.47 万吨，较上月下降 33.73

万吨，降库显著，但依旧是近年来同期最高，相较去年同期增长 27.92%；厂内库存 88.78 万吨，维

持平稳，基本与上月持平，但升至近年来同期相对高位，较去年同期增加 5.88%，可见高供应下热

卷厂库难有持续下降。 

目前来看，热卷需求韧性较好，11 月库存明显去化，但热卷绝对库存依旧是近年来同期高位，

热卷库存压力并未缓解。 

图 7：热卷厂内与社会库存走势（周度，万吨） 

 
资料来源：钢联数据，上海中期 

 




