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供需双弱，钢价或震荡筑底
摘要：

行情回顾：10 月，螺纹钢价格先抑后扬，整体价格重心

小幅回升。

利润分析：盈利不佳或打击钢厂生产积极性。

供给分析：预计 11 月螺纹钢产量将延续下降趋势，但受

制于当前生产仍具一定韧性，降幅可能相对有限。

需求分析：预计 11 月螺纹钢需求将呈现逐步回落态势。

库存分析：预计 11 月螺纹钢总库存仍将延续去化趋势，

但去库幅度料将明显收窄，整体库存压力难以得到实质

性缓解。

技术分析：月线上看下跌趋势有望扭转，周线上看是否

形成缠论第二类买点，日线上看有望企稳反弹。

行情展望：基本面，11 月螺纹钢产量将延续下降趋势，

但受制于当前生产仍具一定韧性，降幅可能相对有限，

螺纹钢需求将呈现逐步回落态势，螺纹钢总库存仍将延

续去化趋势，但去库幅度料将明显收窄，整体库存压力

难以得到实质性缓解。技术面，月线虽然仍在空头排列

中，但呈现企稳的迹象，周线底背离低点未被击穿，因

此当前依然只是看回调而不是下跌趋势延续，日线已突

破下跌趋势线，短期可能震荡反弹，但能否形成上涨结

构仍有待验证。综上所述，供需双弱背景下，预计 11 月

螺纹钢期货主力合约价格将呈现震荡筑底走势，震荡区

间预计在 3021-3202 元/吨，建议高抛低吸思路对待。
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一、行情回顾

10 月，螺纹钢价格先抑后扬，整体价格重心小幅回升。截至 10 月 31 日，

螺纹钢 2601 合约收盘报价 3106 元/吨，环比上涨 34 元/吨，涨幅 1.11%。

图 1：螺纹钢价格指数（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据

图 2：螺纹钢 2601 合约 10 月走势日线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通
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二、利润分析

从利润角度看，10 月螺纹钢高炉利润进一步恶化，电炉亏损扩大，钢厂整

体盈利情况越发糟糕。截至 10 月 31 日，高炉利润为-57 元/吨，电炉利润为-139

元/吨。盈利不佳或打击钢厂生产积极性。

图 3：螺纹钢高炉利润（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据

图 4：螺纹钢电炉利润（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据
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三、供给分析

据钢联数据显示，10 月螺纹钢周均产量为 206.25 万吨，环比减少 4.63 万

吨，降幅2.2%，同比减少33.72万吨，降幅14.05%。10月长流程平均开工率47.52%，

环比下降 0.53 个百分点，同比下降 0.37 个百分点；短流程平均开工率 26.67%，

环比下降 0.06 个百分点，同比下降 2.99 个百分点。

10 月份，国内螺纹钢产量整体呈现收缩态势，已处于近三年同期较低水平。

当前钢厂盈利空间虽受挤压，但亏损幅度尚不足以触发大规模减产，因此企业自

主减产动力有限。不过，随着北方地区陆续进入采暖季，环保限产政策预计逐步

收紧。与此同时，中国钢铁工业协会已明确要求，四季度钢铁企业需加强行业自

律，主动控制产量、降低库存，尽力避免低价无序竞争。若该政策导向得到有效

落实，将对螺纹钢供应形成一定约束。预计 11 月螺纹钢产量将延续下降趋势，

但受制于当前生产仍具一定韧性，降幅可能相对有限。

图 5：螺纹钢周度产量（单位：万吨）

数据来源：钢联数据
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图 6：螺纹钢长流程开工率（单位：%）

数据来源：钢联数据

图 7：螺纹钢短流程开工率（单位：%）

数据来源：钢联数据

四、需求分析

据钢联数据显示，10月螺纹钢周均表观消费量为214.44万吨，环比增加6.79

万吨，增幅 3.27%，同比减少 21.17 万吨，降幅 8.99%；主流贸易日均成交 10.13

万吨，环比减少 0.11 万吨，降幅 1.1%，同比减少 2万吨，降幅 16.49%。
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10 月期间，螺纹钢需求端整体呈现偏弱态势，“银十”旺季特征不及预期。

尽管环比出现一定回升，但同比大幅下滑表明需求恢复力度仍然不足。据中央气

象局预测，11 月上旬将有一次较强冷空气自西向东影响我国大部分地区，气温

下降预计对户外施工活动形成显著制约，尤其北方地区的建筑作业节奏将明显放

缓。根据 Mysteel 调研数据，2025 年第四季度仅有 39%的建筑企业计划启动新项

目，61%的企业暂无新增项目安排。当前建筑行业整体开工率处于偏低水平，多

数项目处于收尾或暂缓阶段，部分企业受资金压力及施工条件限制，新开工数量

持续减少。综合来看，预计 11 月螺纹钢需求将呈现逐步回落态势。

图 8：螺纹钢周度表观消费量（单位：万吨）

数据来源：钢联数据
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图 9：螺纹钢主流贸易商日成交量（单位：吨）

数据来源：钢联数据

五、库存分析

据钢联数据显示，截至 10 月 31 日，螺纹钢总库存为 602.52 万吨，环比减

少 33.78 万吨，降幅 5.31%，同比增加 165.25 万吨，增幅 37.79%；社会库存为

430.81 万吨，环比减少 41.08 万吨，降幅 8.71%，同比增加 148.24 万吨，增幅

52.46%；厂内库存 171.71 万吨，环比增加 7.3 万吨，增幅 4.44%，同比增加 17.01

万吨，增幅 11%。

社会库存的持续回落，反映出贸易商心态趋于谨慎，主动去库存意愿较强；

而厂库的逆势累积，则表明钢厂销售端承压，库存呈现由市场向钢厂转移的特征。

当前总库存水平处于近三年同期高位，凸显出今年供需矛盾较为突出。在库存压

力倒逼下，钢厂或被动加大减产力度，推动厂库逐步触顶回落。预计 11 月螺纹

钢总库存仍将延续去化趋势，但去库幅度料将明显收窄，整体库存压力难以得到

实质性缓解。
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图 10：螺纹钢总库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据

图 11：螺纹钢厂内库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据
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图 12：螺纹钢社会库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据

六、技术分析

从盘面走势可以看出，螺纹钢 2601 合约月线级别多空线仍呈空头排列，10

月在支撑位附近企稳收阳，月线上看下跌趋势有望扭转；周线级别持续震荡回调

并但未跌破前低，周线上看是否形成缠论第二类买点；日线级别已突破下行趋势

线，但尚未突破最后一波下跌的起点，日线上看有望企稳反弹。
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图 13：螺纹钢 2601 合约月线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通

图 14：螺纹钢 2601 合约周线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通
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图 15：螺纹钢 2601 合约日线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通

七、行情展望

基本面，11 月螺纹钢产量将延续下降趋势，但受制于当前生产仍具一定韧

性，降幅可能相对有限，螺纹钢需求将呈现逐步回落态势，螺纹钢总库存仍将延

续去化趋势，但去库幅度料将明显收窄，整体库存压力难以得到实质性缓解。

技术面，月线虽然仍在空头排列中，但呈现企稳的迹象，周线底背离低点未

被击穿，因此当前依然只是看回调而不是下跌趋势延续，日线已突破下跌趋势线，

短期可能震荡反弹，但能否形成上涨结构仍有待验证。

综上所述，供需双弱背景下，预计 11 月螺纹钢期货主力合约价格将呈现震

荡筑底走势，震荡区间预计在 3021-3202 元/吨，建议高抛低吸思路对待。

风险提示：钢厂减产力度，产业政策变化，成本端铁矿石和焦炭价格波动情

况等。
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