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2024年 11 月 8日      

宏观政策支撑 

钢价震荡为主 

核心观点及策略 

⚫ 供给端：钢厂利润处于年内高位，钢厂开工积极

性良好，10月份样本钢厂螺纹周均产量240万吨，

环比上月增加48万吨，同比去年同期减少16万吨，

热卷周均产量305万吨，环比增加3万吨，同比减

少13万吨。螺纹库存整体下降，但上月去库速度

放缓并转为增库。热卷库存总量边际减小，目前

处于近年正常区间。 

⚫ 需求端：10月消费冲高回落，终端需求疲软拖累

了建材的消费，旺季用钢强度不高。目前财政政

策发力，仍有新增政策推出，预计11月份需求保

持一定的韧性。 

⚫ 未来一个月，钢材有望维持强预期弱现实格局。

供应端，随着淡季来临，钢材产量进入下降通道，

螺纹产量需求回落，库存进入累库周期。热卷库

存修复，制造业重回扩张，供需关系改善。宏观

面，国内政策利好，预期偏强，海外特朗普胜选，

贸易前景不佳。总体上，钢材基本面驱动不强，

预期支撑，预计维持震荡走势。操作上，震荡思

路，参考区间螺纹钢3200-3500元/吨，热卷3350-

3750元/吨。 

⚫ 策略建议：震荡思路，期权卖出宽跨式组合 

⚫ 风险因素：宏观政策、需求不及预期 
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一、 行情回顾 

10 月钢材市场冲高回落，高位震荡，期价重心小幅下移。上月中央政策密集落地，不过

宏观因素对盘面的影响边际转弱，政策力度不及市场的预期，市场的亢奋情绪逐步降温，下

旬市场的政策预期再度升温，市场的焦点转向 11 月初召开重要会议，开始期待美国大选后中

国出台更大力度的政策，市场情绪抬升，期价明显反弹。基本面，钢厂利润维持向好态势，

复产意愿强烈，高炉铁水产量维持增势，原料需求旺盛，成本支撑偏强。成材端，钢材产量

维持扩产状态，螺纹供应达到年内高位后开始调整，需求端，建材消费处于旺季，工地实际

消费尚可，叠加政策影响，库存延续去库状态，进入 11 月后需求回落加快，库存转跌为升，

供需边际转弱。宏观面，10 月 8 日，国务院新闻办公室就“系统落实一揽子增量政策 扎实

推动经济向上结构向优、发展态势持续向好”有关情况举行新闻发布会。12日召开新闻发布

会，介绍了“加大财政政策逆周期调节力度、推动经济高质量发展”的有关情况。17 日国新

办新闻发布会上住建部部长倪虹表示，将通过货币化安置房方式新增实施 100 万套城中村改

造、危旧房改造。25日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，交流经济形势和一揽子

增量政策落实调研情况。十四届全国人大常委会第十二次会议于 11 月 4 日至 8 日在北京举

行。纵观 10 月，宏观情绪先抑后扬，市场情绪总体向好，11 月会议公布财政增量刺激政策

细节，有利于维持市场良好预期。 

现货市场，截至 11 月 6 日，现货全国螺纹均价 3585 元/吨，较上月初下跌 395 元/吨。上

月需求稳而不强，符合预期，现货市场成交偏弱运行。螺纹钢产量整体增产，表需增幅有限，

现货库存止跌转增，供需边际上有所走弱，现货情绪有明显的回落。热卷方面，10 月份制造

业活动明显好转，PMI 重回 50 上方，结束了连续五个月收缩。热卷产量平稳，需求回升，库

存下降。总体看，螺纹供需关系转弱，热卷供需关系改善。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 螺纹钢现货地域价差走势 

 

图表 4 热卷现货南北价差 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、钢厂利润维持，钢材产量见顶后调整 

近期中国钢铁工业协会表示，将加快研究推进产能治理和联合重组。中钢协已着手加快

相关研究、开展专项调研，研究提出促进联合重组和完善退出机制的一揽子相关政策建议。

中钢协表示，当前，联合重组、落后产能退出通道均需要政策支撑。一方面，8月份工业和信

息化部已暂停公示、公告新的钢铁产能置换项目，堵上新增产能的入口；另一方面，还要尽

快建立已有产能退出机制，创造条件引导落后产能退出，促进钢铁产量导向优势产能。同时，

坚定不移推进联合重组，坚决防止重组过程中将大量无效产能甚至“僵尸产能”复活。 

在宏观利好刺激下，预期向好，10月需求先增后减，下旬见顶回落，钢厂利润虽然月内

下跌，但仍维持偏强的状态。目前钢厂利润处于年内高位，钢厂开工积极性良好，随着一波

阶段性需求回升，钢厂产量延续增势。10月份样本钢厂螺纹周均产量 240万吨，环比上月增

加 48 万吨，同比去年同期减少 16万吨，热卷周均产量 305万吨，环比增加 3万吨，同比减

少 13 万吨。10月上中旬重点统计钢铁企业累计日产粗钢 206万吨，环比增加 5%，同比基本

持平。1-9月，全国累计生产粗钢 75748万吨（同比-3.6%）、生铁 64443万吨（同比-4.6%）、

钢材 104448万吨（同比-0.1%）。 

上月钢厂盈利有所调整，由于高炉开工维持增势，原料需求有一定韧性，成本表现相对

强于成材，成材端螺纹利润继续好于热卷。10 月高炉开工向好，铁水产量维持增势，原料日

耗环比回升，原料价格相对偏强，与上月初相比铁矿石到厂价环比下跌 1 元，焦炭下跌 120

元，废钢环比下跌 40 元/吨，生铁成本下跌 56 元/吨，截止 11 月初，长流程利润卷螺利润下

跌，华东地区长流产厂生产螺纹的平均成本为 2964 元/吨，利润为 186 元/吨，环比环比-92 元

/吨，热卷利润为-3 元/吨，环比增加 14 元/吨。 
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图表 5 螺纹钢周度产量 

 

图表 6 热卷钢周度产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 五大材周度产量 

 

图表 8 华东地区钢厂长流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存分析 

螺纹库存：螺纹库存整体下降，但上月去库速度放缓并转为增库，截至 11 月 7 日，总

库、社库、厂库分别为 442 万吨、289 万吨和 154 万吨，月环比下降 10 万吨、27 万吨和增加

16 万吨。10 月建材消费处于传统旺季，叠加政策影响，预期明显改善。11 月消费进入淡季，

钢厂订单减少，产量相应调整，库存将进入季节性累库阶段。从绝对数据看，螺纹库存低位，

供需弱平衡，预计按正常节奏增库。 

热卷库存：热卷库存总量边际减小，月环比减少 60 万吨，目前处于近年正常区间。热卷

产量环比下降，制造业景气度回升，表需环比回升，热卷供需关系边际好转。政策端以旧换

新扶持，有望继续支持热卷需求回升。 

五大材库存：截至 11 月 7 日，总库 1219 万吨（月环比-120），社库 820 万吨（-115），厂

库 399 万吨（-5）。 
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图表 9 螺纹钢社会库存 

 

图表 10 螺纹钢钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 热卷社会库存 

 

图表 12 热卷钢厂库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 螺纹钢总库存 

 

图表 14 热卷总库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、需求弱稳 

10 月建材需求处于旺季，消费冲高回落，受到政策刺激，现货情绪稳定，贸易商量低位

运行。现实消费偏弱，主要是终端需求疲软，房地产投资延续下滑的态势，房屋新开工和施

工持续走弱，拖累了建材的消费，旺季用钢强度不高。从数据来看，截至 11 月 7 日钢联五大

材表需累计 38508 万吨，与去年相比减少 7.5%，其中螺纹 9898 万吨，同比减少 18.3%，热

卷 14125 万吨，同比增加 1.4%。今年以来，建材的表观需求属于偏弱一项，贸易商成交持续

处于低位，主要受到了房地产需求不佳影响。随着刺激政策落地，房地产销售端有企稳的迹

象，预计明年房地产投资端会止跌企稳。 

11 月份，预计保持强预期弱现实格局。目前财政政策发力，逆周期调节力度增强，托底

效应增加，虽然现实需求仍显不足，需求塌陷的风险也不大。四季度仍有新增政策推出，强

预期将继续维持，需求下降的速度有望比往期慢，即保持一定的韧性。 

图表 15 螺纹钢表观消费 

 

图表 16 全国建材周均成交量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 热卷表观消费 

 

图表 18 五大材表观消费 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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4、政策继续扩张，维持强预期 

政策方面，海外方面，美国大选结束，特朗普强势回归，再度胜选，因其强硬贸易保护

倾向，将对市场产生较大影响。11 月 7 日，美联储宣布将基准利率下调 25 个基点，将联邦

基金利率目标区间下调至 4.5%-4.75%，这是美联储今年内第二次降息。国内方面，10 月 8 日，

国务院新闻办公室就“系统落实一揽子增量政策 扎实推动经济向上结构向优、发展态势持续

向好”有关情况举行新闻发布会。12日召开新闻发布会，介绍了“加大财政政策逆周期调节

力度、推动经济高质量发展”的有关情况。17 日国新办新闻发布会上住建部部长倪虹表示，

将通过货币化安置房方式新增实施 100 万套城中村改造、危旧房改造。25日，国务院总理李

强主持召开国务院常务会议，交流经济形势和一揽子增量政策落实调研情况。十四届全国人

大常委会第十二次会议于 11 月 4 日至 8 日在北京举行，市场给与了高度的关注度。 

房地产投资延续下滑势头，随着政策落地后，销售端出现了企稳迹象。数据方面，1-9月

份，全国房地产开发投资 78680亿元，同比下降 10.1%。房地产开发企业房屋施工面积 715968

万平方米，同比下降 12.2%。房屋新开工面积 56051 万平方米，下降 22.2%。房屋竣工面积

36816万平方米，下降 24.4%。新建商品房销售面积 70284万平方米，同比下降 17.1%，其中

住宅销售面积下降 19.2%。新建商品房销售额 68880亿元，下降 22.7%，其中住宅销售额下降

24.0%。 

 

图表 19 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 20 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 商品房销售面积：期房与现房 

 

图表 22 全国商品房待售面积 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

基建数据方面，1-9月份，全国固定资产投资（不含农户）378978亿元，同比增长 3.4%。

第二产业中，工业投资同比增长 12.3%。其中，采矿业投资增长 13.2%，制造业投资增长 9.2%，

电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长 24.8%。第三产业中，基础设施投资（不含电

力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 4.1%。其中，水利管理业投资增长 37.1%，航

空运输业投资增长 17.9%，铁路运输业投资增长 17.1%。 

制造业方面，10 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月上升 0.3 个百分

点，制造业景气水平回升。 今年 1-9 月，我国汽车产销量达 2147 万辆和 2157.1 万辆，同比

分别增长 1.9%和 2.4%，汽车产销量保持同比稳步增长态势。随着报废政策效果显现，叠加地

方补贴政策生效，有助于汽车市场消费。1-9 月冰箱累计 7742 万台，同比增加 7.5%，空调累

计产量 21029 万台，同比增长 8%，洗衣机 8243 万台，同比增加 6.7%。 

进出口方面：钢材出口保持高位，由于今年海外反倾销影响加剧，出口压力也在增加。

1-9 月累计进口 518 万吨，同比下降 9%，累计出口 8071 万吨，同比增加 21.2%。热卷出口

2059 万吨，同比增加 39%，保持较好势头，热卷出口量约占国内产量的 10%左右。钢筋出口

184 万吨，同比增加 35%，同样保持增势，但占比不大。 

图表 23 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 24 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 25 我国汽车产销量增速 

 

图表 26 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 我国钢材进口增速 

 

图表 28 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：10月钢厂利润处于年内高位，钢厂开工积极性良好，随着一波阶段性需求回升，

钢厂产量延续增势。10 月份样本钢厂螺纹周均产量 240 万吨，环比上月增加 48 万吨，同比

去年同期减少 16万吨，热卷周均产量 305万吨，环比增加 3万吨，同比减少 13万吨。螺纹

库存整体下降，但上月去库速度放缓并转为增库。热卷库存总量边际减小，目前处于近年正

常区间。 

需求端：10 月消费冲高回落，终端需求疲软拖累了建材的消费，旺季用钢强度不高。从

数据来看，截至 11 月 7 日钢联五大材表需累计 38508 万吨，与去年相比减少 7.5%，其中螺

纹 9898 万吨，同比减少 18.3%，热卷 14125 万吨，同比增加 1.4%。随着刺激政策落地，房地

产销售端有企稳的迹象，预计明年房地产投资端会止跌企稳。目前财政政策发力，仍有新增

政策推出，预计 11 月份需求保持一定的韧性。 

未来一个月，钢材有望维持强预期弱现实格局，下游消费转弱，强力政策支撑，需求保

持一定的韧性。供应端，钢厂利润良好，开工积极性良好，不过随着淡季来临，钢材产量进

入下降通道，螺纹供需回落，库存进入累库周期。热卷库存修复，制造业重回扩张，供需关

系改善。宏观面，国内政策利好，预期偏强，海外特朗普胜选，贸易前景不佳。总体上，钢

材基本面驱动不强，预期支撑，预计维持震荡走势。操作上，震荡思路，参考区间螺纹钢 3200-

3500 元/吨，热卷 3350-3750 元/吨。期权操作建议卖出宽跨式组合。 

 

风险点：宏观政策，消费不及预期   
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