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供需双弱，钢价或区间震荡
摘要：

行情回顾：11 月，螺纹钢价格震荡偏弱运行，整体价格

重心小幅下移。

利润分析：当前整体盈利水平依然偏低，可能对钢厂生

产意愿形成一定制约。

供给分析：预计 12 月螺纹钢产量将延续环比小幅回落、

同比显著收缩的态势。

需求分析：预计 12 月螺纹钢需求将整体回落。

库存分析：预计 12 月库存去化速度将明显放缓，月末不

排除转入被动累库的可能。

技术分析：月线上看长期下跌趋势有望逐步收敛并转向

震荡，周线上看可能正在构筑缠论中的第二类买点，日

线上看呈现企稳迹象，存在技术性反弹可能。

行情展望：供给端受成本高企、环保限产及年底控产政

策影响，产量预计延续收缩，对价格形成一定支撑。需

求方面，随着冬季施工淡季深入，南方赶工趋弱、北方

停工增多，终端采购将季节性回落，房地产低迷继续制

约中长期需求释放，整体需求面临下行压力。库存虽持

续去化，但社会库存仍处高位，贸易环节蓄水池功能减

弱，库存去化速度或将明显放缓，月末不排除转入被动

累库的可能。技术面显示长期跌势趋缓，短期存在企稳

反弹可能，但上方空间受制于基本面疲软。综上所述，

预计 12 月螺纹钢价格底部存在支撑，但缺乏持续上涨动

力，或以区间震荡为主，需关注政策动向及成本变化对

市场情绪的引导。
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一、行情回顾

11 月，螺纹钢价格震荡偏弱运行，整体价格重心小幅下移。截至 11 月 28

日，螺纹钢 2605 合约收盘报价 3117 元/吨，环比下跌 49 元/吨，跌幅 1.55%。

图 1：螺纹钢价格指数（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据

图 2：螺纹钢合约 11 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

从利润水平来看，11 月螺纹钢高炉与电炉利润虽均呈现边际修复，但整体

仍处于亏损区间。据钢联数据显示，截至 11 月 28 日，高炉利润为-12 元/吨，

电炉利润为-62 元/吨。当前整体盈利水平依然偏低，可能对钢厂生产意愿形成

一定制约。

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，11 月螺纹钢周均产量为 205.65 万吨，环比微降 0.6 万吨，

降幅 0.29%，同比减少 26.69 万吨，降幅达 11.49%。同期，长流程工艺平均开工

率为 47.82%，环比上升 0.3 个百分点，同比亦提高 1.26 个百分点；短流程工艺

平均开工率为 27.88%，环比提升 1.21 个百分点，但同比仍下降 1.44 个百分点。

11 月螺纹钢产量环比仅小幅回落，表明在当前价格水平下，部分长流程钢

厂仍可维持边际生产，供给端仍具备一定刚性。然而，产量同比显著下滑，反映

出在“平控”政策约束与房地产行业需求持续疲软的双重影响下，螺纹钢供应已

进入趋势性收缩通道。由于近期铁矿石价格走势偏强，成本上移进一步挤压钢厂

即期利润，部分边际产能已面临减产压力，同时，京津冀及周边地区冬季大气污

染综合治理方案进入落地阶段，阶段性环保限产将对产量形成压制，此外，部分

尚未完成年度粗钢产量压减任务的区域可能在年底前加大控产力度，因此预计

12 月螺纹钢产量将延续环比小幅回落、同比显著收缩的态势，或对价格形成一

定支撑。

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，11月螺纹钢周均表观消费量为223.41万吨，环比增长8.97

万吨，增幅 4.18%，但同比仍下降 6.34 万吨，降幅 2.76%；同期主流贸易商日均

成交量为 10.04 万吨，环比微降 0.89%，同比则显著下降 13.75%。
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11 月份，南方地区天气条件整体利于施工，部分项目存在年末赶工现象，

对钢材消费形成一定支撑，表需环比回升符合季节性特征，然而，受房地产行业

持续低迷制约，表需同比仍呈收缩态势，且贸易环节成交量同比降幅明显大于表

需，反映市场投机情绪与终端主动备货意愿均显不足，流通活跃度整体偏低。当

前房地产行业下行压力依然严峻，新开工及施工面积持续负增长，直接导致螺纹

钢中长期需求承压，存量施工更多集中于竣工阶段，对螺纹钢需求拉动作用有限，

尽管宏观层面加大对基建的支持力度，新增专项债发行节奏加快，但资金向钢材

实物采购的传导存在一定滞后，此外，随着传统施工淡季逐渐深入，北方地区受

低温雨雪影响工地逐步停工，南方地区年底赶工强度亦将减弱，预计 12 月螺纹

钢需求将整体回落。

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 11 月 28 日，螺纹钢总库存为 531.48 万吨，环比下

降 71.04 万吨，降幅 11.79%，同比亦下降 83.84 万吨，降幅 18.73%。其中，社

会库存为 384.75 万吨，环比减少 10.69%，但同比仍增长 27.24%；厂内库存为

146.73 万吨，环比下降 14.55%，同比微增 1.02%。

当前总库存持续去化，为价格提供一定支撑，钢厂通过控制发货节奏与调节

产量，维持了偏低的厂内库存水平，显示出较强的挺价意愿，然而，社会库存同

比仍处于高位，反映贸易环节库存压力依然存在，这不仅加大了资金占用成本，

也可能削弱其在冬季的传统蓄水池功能，若市场预期转弱，贸易商存在一定的抛

售风险。随着需求进入季节性淡季，去库驱动预计将逐步减弱，预计 12 月库存

去化速度将明显放缓，月末不排除转入被动累库的可能。
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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 2605 合约在月线级别上，均线系统仍呈空头

排列，但下跌势能已持续衰减，显示长期下跌趋势有望逐步收敛并转向震荡；周

线级别上，价格持续回调但未跌破前期低点，结构上可能正在构筑缠论中的第二

类买点；日线级别上，价格在前低附近反复震荡，短期呈现企稳迹象，存在技术

性反弹可能。
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图 13：螺纹钢 2605 合约月线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通

图 14：螺纹钢 2605 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 2605 合约日线图（单位：元/吨）

数据来源：同花顺期货通

七、行情展望

供给端受成本高企、环保限产及年底控产政策影响，产量预计延续收缩，对

价格形成一定支撑。需求方面，随着冬季施工淡季深入，南方赶工趋弱、北方停

工增多，终端采购将季节性回落，房地产低迷继续制约中长期需求释放，整体需

求面临下行压力。库存虽持续去化，但社会库存仍处高位，贸易环节蓄水池功能

减弱，库存去化速度或将明显放缓，月末不排除转入被动累库的可能。技术面显

示长期跌势趋缓，短期存在企稳反弹可能，但上方空间受制于基本面疲软。综上

所述，预计 12 月螺纹钢价格底部存在支撑，但缺乏持续上涨动力，或以区间震

荡为主，需关注政策动向及成本变化对市场情绪的引导。

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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