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一、核心观点 

1 钢材：本周钢材承压回落，主要受担忧情绪增大影响，美政府关门时常破纪录，时常担忧将对联邦政

府的采购和投资形成制约，且对私营部门也有溢出影响，国内公布的 PMI 数据有超季节性下滑的表现。基本

面上，本周钢材终端采购下滑，钢厂虽有减产，但成材去库继续放缓，库存水平高于往年同期，未来仍有进

一步减产的压力。不过仍需关注下周美政府停摆是否结束，以及 12月国内经济工作会议的预期，同时继续向

下也将面临成本支撑。结合盘面，螺纹 3000、热卷 3200 以下空间预计不大，注意节奏把握。 

2、铁矿石： 受原料供需强于成材、终端需求疲弱影响，钢厂盈利率大幅下降至 39.83%，叠加北方地区

环保限产，247 家钢厂日均铁水产量继续环比下滑 2.14 万吨至 234.22 万吨，后期铁水产量仍有下降空间，

而海外供应呈现稳中有增的态势，铁矿石市场表现为供增需减，港口库存持续累积；考虑制造业韧性和出口

支撑，需求虽有压力也不至于失速，铁水均值四季度下移空间预计有限，且钢厂仍有一定的冬储补库需求，

铁矿石过剩压力有限，整体承压弱势震荡运行，价格中枢或逐渐下移至 100 美元/吨附近，关注终端需求的表

现及北方地区的限产情况。 

3、双焦：本周双焦承压震荡。压力在于终端需求下滑，钢厂减产力度增大，双焦需求相应下滑，库存有

阶段回升的压力，现货有回调的可能，盘面压力相应增大；但下行空间相对受限，焦煤供应压力不大，11月

开始考核巡查组进入各省，焦煤产量趋于收缩，如价格下跌也将再度挤出部分海运煤进口，冬储启动后供求

仍有错配的可能，因此海运煤成本仍是较好的安全边际，限制双焦回调空间。结合盘面，双焦料高位承压震

荡走势。 
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二、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、本周五大钢材品种供应 856.74 吨，周环比下降 18.55 万吨，降幅 2.1%。本周五大钢材品种产量周环比均

有所下降，核心驱动在于，钢厂利润有所收缩，部分钢厂有所检修。库存方面，本周五大钢材总库存 1503.57

万吨，周环比降 10.19 万吨，降幅 0.67%。本周五大品种总库存周环比有所下降：厂库周环比下降，降幅主

要来自螺纹钢贡献。社库周环比下降，降幅同样主要来自螺纹钢贡献。消费方面，本周五大品种周消费量为

866.93 万吨，降 5.4%；其中建材消费环比降 7.2%，板材消费环比降 0.2%。本周五大品种表观消费呈现建材

板材双降局面，反映出市场需求有所承压的情况。 

2、 11 月 6 日，76家独立电弧炉建筑钢材钢厂平均成本为 3332 元/吨，日环比减少 5 元/吨，平均利润亏损

167 元/吨，谷电利润亏损 60 元/吨。 

本周，唐山主流样本钢厂平均钢坯含税成本 3081 元/吨，周环比上调 48 元/吨，与 11月 5日普方坯出厂价格

2910 元/吨相比，钢厂平均亏损 171 元/吨。 

3、Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率83.13%，环比上周增加1.38个百分点，同比去年增加0.84个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 87.81%，环比上周减少 0.80 个百分点 ，同比去年减少 0.06 个百分点；钢厂盈利率

39.83%，环比上周减少 5.19 个百分点，同比去年减少 19.91 个百分点；日均铁水产量 234.22 万吨，环比

上周减少 2.14 万吨，同比去年增加 0.16 万吨。 

4、中钢协数据显示，2025 年 10 月下旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 1999 万吨，平均日产 181.7 万吨，

日产环比下降 9.8%；钢材库存量 1463 万吨，环比上一旬减少 195 万吨，下降 11.8%。 

5、10 月制造业 PMI为 49.0%，较前值回落 0.8 个百分点，弱于季节性连续第 7个月处于收缩区间。供给端，

10 月 PMI 生产指数为 49.7%，较上月回落 2.2 个百分点，5个月来首次回落至收缩区间。需求端，10月 PMI

新订单指数回落 0.9个百分点至 48.8%，连续 4个月处于收缩区间，其中新出口订单指数回落 1.9 个百分点。 

6、10 月份全球制造业采购经理指数为 49.7%，与上月持平，连续 8个月运行在 49%～50%的区间内。1—10 月，

全球制造业采购经理指数均值为 49.6%，较去年同期上升 0.3 个百分点，但仍低于 2019 年同期水平。 

市场关注 

1、国务院关税税则委员会公布公告称，自 2025 年 11 月 10 日 13 时 01 分起，调整对原产于美国的进口商品

加征关税措施，在一年内继续暂停实施 24%的对美加征关税税率，保留 10%的对美加征关税税率。 

2、美国财政部长贝森特称中国是“不可靠的伙伴”。外交部对此回应称，中国对美政策保持稳定性，始终按

照相互尊重、和平共处、合作共赢三原则看待和处理中美关系，同时坚定维护自身主权安全发展利益。 

3、美国 10月 ADP 就业人数增加 4.2 万人，为 2025 年 7 月来最大增幅，预期增加 3万人，前值减少 3.2 万人。 

4、美国国会参议院 4 日再次未能通过联邦政府临时拨款法案，联邦政府“停摆”将破纪录。 

5、唐山、天津等地自 11月 3日 18 时起启动重污染天气Ⅱ级应急响应。 

6、山西部分钢厂已经提出停产检修计划。一家钢厂高炉计划本周末停产检修，日影响产量或在 0.7 万吨；暂

定在 12 月份计划检修的钢厂有 3家，日影响产量或在 1.35 万吨。 

7、河南洛阳、焦作、济源等地于 11月 4日 0时启动重污染天气橙色（Ⅱ级）预警响应，解除时间另行通知。 

行业供需分析 

(1)供给层面：本周钢厂减产检修范围增大，生铁、成材产量均有下滑，钢厂利润持续萎缩。 

(2)需求层面：受季节性以及市场担忧情绪影响，本周终端需求见顶回落。 

(3)市场逻辑：本周成材去库明显放缓，且库存高于往年同期水平，虽然钢厂减产但对供求改善不大，未来有

价格料继续承压，减产压力仍在，向上试探原燃料端的支撑力度。 

价差分析 

(1)期现基差：负反馈压力增大，盘面贴水现货。螺纹基差=3190-3034=156 元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm

价格，期货价格为 RB601 本周五收盘价。） 

(2)跨月价差：成本支撑下，远月小幅升水。RB2601-RB2605=-61 元（本周五收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差相对稳定。HC2601-RB2601=211 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

本周钢材承压回落，主要受担忧情绪增大影响，美政府关门时常破纪录，时常担忧将对联邦政府的采购和投

资形成制约，且对私营部门也有溢出影响，国内公布的 PMI 数据有超季节性下滑的表现。基本面上，本周钢

材终端采购下滑，钢厂虽有减产，但成材去库继续放缓，库存水平高于往年同期，未来仍有进一步减产的压

力。不过仍需关注下周美政府停摆是否结束，以及 12 月国内经济工作会议的预期，同时继续向下也将面临成
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本支撑。结合盘面，螺纹 3000、热卷 3200 以下空间预计不大，注意节奏把握。 

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、Mysteel 统计全国 47个港口进口铁矿库存总量 15624.13 万吨，环比增

加 351.20 万吨；日均疏港量 335.55 万吨，增 4.33 万吨。分量方面，澳矿

库存 6388.19 万吨，增 152.79 万吨；巴西矿库存 6304.81 万吨，增 126.94

万吨；贸易矿库存 9977.79 万吨，增 324.58 万吨；粗粉库存 12138.39 万

吨，增 217.51 万吨；块矿库存 1957.61 万吨，增 74.31 万吨；精粉库存

1204.34 万吨，增 30.51 万吨；球团库存 323.79 万吨，增 28.87 万吨。在

港船舶数量 111 条，降 8条。 

 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2025 年 10 月 27 日-11 月 2 日期间，澳大

利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1216.8 万吨，环比增加 58.5 万

吨，呈小幅累库态势，但当前库存水平仍低于下半年均值。 

 

3、247 家钢厂高炉开工率 83.13%，环比上周增加 1.38 个百分点，同比去

年增加 0.84 个百分点 ； 

高炉炼铁产能利用率 87.81%，环比上周减少 0.80 个百分点 ，同比去年减

少 0.06 个百分点； 

钢厂盈利率 39.83%，环比上周减少 5.19 个百分点，同比去年减少 19.91

个百分点； 

日均铁水产量 234.22 万吨，环比上周减少 2.14 万吨，同比去年增加 0.16

万吨。 

 

 

1、海关总署：2025 年前 10 个月，我国货物贸易延续平稳增长态势，进出

口总值 37.31 万亿元人民币，同比增长 3.6%。其中，出口 22.12 万亿元，

增长 6.2%；进口 15.19 万亿元，与去年同期基本持平。 

 

2、据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2025 年 10 月销

售各类挖掘机 18096 台，同比增长 7.77%。其中国内销量 8468 台，同比增

长 2.44%；出口量 9628 台，同比增长 12.9%。2025 年 1—10 月，共销售挖

掘机 192135 台，同比增长 17%；其中国内销量 98345 台，同比增长 19.6%；

出口 93790 台，同比增长 14.4%。 

2025 年 10 月销售电动挖掘机 16 台（6至 10吨级 1台，10至 18.5 吨

级 1台，18.5 至 28.5 吨级 9台，40 吨级以上 5台）。 

据中国工程机械工业协会对装载机主要制造企业统计，2025 年 10 月

销售各类装载机 10673 台，同比增长 27.7%。其中国内销量 5372 台，同比

增长 33.2%；出口量 5301 台，同比增长 22.6%。2025 年 1—10月，共销售

各类装载机 104412 台，同比增长 15.8%。其中国内销量 55368 台，同比增
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长 21.8%；出口量 49044 台，同比增长 9.69%。 

2025 年 10 月销售电动装载机 2707 台（ 3 吨以下 16 台，3吨 116 台，

4吨 3台，5吨 1633 台，6吨 836 台，7吨 77 台，8吨以上 9台，滑移装

载机 17 台）。 

 

3、2025 年 10 月，10 个重点城市新建商品房成交（签约）面积总计 615.23

万平方米，环比下降 9%，同比下降 26.1%；二手房成交（签约）面积总计

809.38 万平方米，环比下降 13%，同比下降 16.9%。 

 

4、海关总署最新数据显示，2025 年 10 月中国出口钢材 978.2 万吨，较上

月减少 68.3 万吨，环比下降 6.5%；1-10 月累计出口钢材 9773.7 万吨，同

比增长 6.6%。 

海关总署最新数据显示，2025 年 10 月中国出口汽车 82.8 万辆；1-10

月累计出口 651.3 万辆，同比增长 23.3%。 

海关总署 2025 年 11月 7日数据显示，2025 年 10 月中国出口船舶 443

艘；1-10 月累计出口 5660 艘，累计同比增长 20.5%。 

海关总署 2025 年 11月 7日数据显示，2025 年 10 月中国出口家用电

器 35190.7 万台；1-10 月累计出口 371163.2 万台，同比下降 0.3%。 

 

5、2025 年 10 月，中国外贸进出口增速同步放缓。受 2024 年同期高基数

影响，出口增速放缓更为显著，出现近 7个月来的首次同比负增长。按美

元计价，出口同比下滑 1.1%，增速较上月回落 9.4 个百分点；进口同比增

长 1.0%，增速回落 6.4 个百分点。当月贸易顺差为 900.7 亿美元，环比小

幅减少 3.8 亿美元，处于年内次低水平。 

从主要贸易伙伴看，10月对美国及东盟的出口额占总额比重均提升 1

个百分点，分别达到 11.4%和 17.5%。然而，中国对欧盟出口增速大幅回落

13 个百分点至 1.0%，其支撑作用显著减弱。更值得关注的是，10月中国

对非美国家整体出口增速快速回落 12 个百分点至 3.0%，创下年内次低水

平： 

新兴市场中，对非洲出口增速大幅放缓 46 个百分点至 10.5%，对拉美

出口放缓 13 个百分点至 2.1%； 

传统市场中，对俄罗斯出口降幅连续三个月扩大，已达 22.7%，创年

内次低；对韩国出口同比下滑 13%。 

 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

近期全球铁矿石发运量环比回落，处于近三年同期高位水平。根据

Mysteel 全球铁矿石发运量数据显示，本期值为 3213.8 万吨，周环比减少

175 万吨；10 月全球发运量周均值为 3284.44 万吨,环比上月基本持平同比

去年增加 213 万吨。其中澳洲周均发运量 1952.02 万吨，环比上月基本持

平同比去年增加 145万吨;巴西周均值为 861.36 万吨，环比上月基本持平
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同比去年增加 76 万吨。 

从今年累计发运情况来看,全球铁矿石发运累计同比增加 2273 万吨；

其中巴西累计同比增加 1506 万吨,澳洲累计同比增加 1660 万吨,非主流累

计同比减少 892 万吨。根据模型测算及近期天气预测，下期全球铁矿石发

运量预计减少。 

47 港铁矿石到港量环比回升，处于近三年同期高位水平。根据

Mysteel47 港铁矿石到港量数据显示，本期值为 3314.1 万吨，周环比增加

1230 万吨；10 月到港量周均值为 2798.92 万吨，环比上月基本持平同比去

年增加 261 万吨。 

今年以来，47港铁矿石到港量累计同比减少 260 万吨,其中澳洲累计

同比增加 754 万吨，巴西累计同比减少 17 万吨,非主流累计同比减少 997

万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量回升。 

 

 

国内供应： 

截止到 11月 7日，Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量

46.87 万吨，环比降 0.77 万吨，年同比降 1.89 万吨。矿山精粉库存 79.60

万吨，环比降 9.95 万吨。 

 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量出现减量。247 样本钢厂铁水日均产

量为 234.22 万吨/天，环比上周减 2.14 万吨/天，较年初减 5.59 万吨/天，

同比增 0.16 万吨/天。 

本期新增 12 座高炉检修，19 座高炉复产。其中河北地区高炉检修和

复产均有发生，月初环保限产对高炉的限制政策虽已解除，但烧结限产政

策继续维持，部分钢厂因烧结矿供给不足导致高炉生产未恢复至限产前的

状态。同时邯郸地区环保限产加严，高炉检修数量增加;山西、陕西、江苏、

东北地区等多个地区因需求下降叠加亏损的影响，新增的高炉检修个数增

加，因此导致本周虽然高炉开工率有所上升，但产量反而进一步走低:除此

之外随着原材料价格坚挺，而成材价格持续走低，钢厂亏损范围进一步扩

大，当前全国超 60%的钢厂进入亏损状态。 根据高炉停复产计划，下期铁

水窄幅波动。 

 

供需主要矛盾 

1、 供应端：近期全球铁矿石发运量环比回落，处于近三年同期高位水平； 

根据模型测算及近期天气预测，下期全球铁矿石发运量预计减少；47 港铁

矿石到港量环比回升，处于近三年同期高位水平；根据模型测算及近期天

气预测，预计下期到港量回升。 

2、 需求端：当前终端需求依然疲弱，原料供需强于成材，钢铁亏损面范

围继续扩大，钢厂检修增加，叠加北方地区环保限产，铁水产量继续

回落，预计后期铁水产量仍有下降空间； 

3、 库存端：中国 47 港铁矿石库存环比累库，低于去年同期。截止目前，

47 港铁矿石库存总量 15624.13 万吨，环比累库 351 万吨，较年初累库

14 万吨，比去年同期库存低 423 万吨；预计下期 47港港口库存或继续

累库。 
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期现结构 

基差水平 

基差=现货价格-I2601=54 

基差=现货价格-I2605=76 

 

基差水平反映的

逻辑 

期现货市场震荡偏弱运行，基差相对平稳波动 

合约特性 

合约间价差排列 

负向市场 

 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2601-I2605=22 

合约间是否存在

套利机会 

-- 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

 

受原料供需强于成材、终端需求疲弱影响，钢厂盈利率大幅下降至

39.83%，叠加北方地区环保限产，本周 247 家钢厂日均铁水产量继续环比

下滑 2.14 万吨至 234.22 万吨，后期铁水产量仍有下降空间，而海外供应

呈现稳中有增的态势，铁矿石市场表现为供增需减，港口库存持续累积；

考虑制造业韧性和出口支撑，需求虽有压力也不至于失速，铁水均值四季

度下移空间预计有限，且钢厂仍有一定的冬储补库需求，铁矿石过剩压力

有限，整体承压弱势震荡运行，价格中枢或逐渐下移至 100 美元/吨附近，

关注终端需求的表现及北方地区的限产情况。 

 

操作建议 

 

弱势震荡运行 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 截至 2025 年 11月 5 日，策克口岸年度通关过货量突破 2600 万吨，同比增长 25.7%，提前 56天完

成年度目标，创口岸开关 33 年的历史峰值，预计 2025 年口岸通关将突破 3000 万吨。 

2 截止 10 月 31 日，甘其毛都口岸累计完成进出口货运量 3330.45 万吨，其中煤炭进口量 3144.86 万

吨，2025 年过货量目标完成 74%，后续煤炭方面仍有 1100 万吨的缺口。 

3 河北唐山、迁安、邯郸、石家庄、廊坊、沧州、衡水等地自 11月 3日 18 时起启动重污染天气Ⅱ级

应急响应。 

重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

211.5 211.5 -- 

受考核巡查组进驻、煤矿生产紧

缩的影响，本周山西煤价格涨幅

增大。 

甘其毛都库提价 1435 1390 +45 

晋中 1.3 硫主焦 1490 1380 +110 

库存 

523 煤矿 165.6 164.5 +1.1 

虽然煤矿减产，但蒙煤进口进一

步回升，供应端变化不大，焦钢

企业限产、焦煤需求下滑，焦煤

库存开始回升。 

独立焦化厂 1070 1052.5 +17.5 

钢厂焦化 787.3 796.3 -9 

16 港 527.38 513.89 +13.49 

焦炭 

现货价格 

山西吕梁准一 1380 1330 +50 

焦炭第三轮提涨落地，受持续亏

损影响，有焦企开始提涨第四

轮。 

唐山二级焦 1480 1430 +50 

青岛港准一 1630 1580 +50 

库存 

全样本焦化厂 58.3 59.9 -1.6 
受亏损及钢厂减产的影响，本周

焦企开工继续下滑，钢厂减产范
247 家钢厂 626.6 629.1 -2.5 
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18 港口 262.5 269.9 -7.4 
围扩大，焦炭供需双弱，库存小

幅下滑。 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 109.7 110.8 -1.1 

钢材 

钢材总库存 1503.57 1513.76 -10.19 
本周终端需求下滑，成材去库放

缓，库存高于往年同期水平，负

反馈的压力增大。 
生铁日均产量 234.22 236.36 -2.14 

供求

分析 

焦煤供求 

受考核巡查组进驻、煤矿生产紧缩的影响，本周山西煤价格涨幅增大。虽然煤矿减产，

但蒙煤进口进一步回升，供应端变化不大，焦钢企业限产、焦煤需求下滑，焦煤库存开

始回升，关注下周焦煤价格是否有承压表现。 

焦炭供求 

受亏损及钢厂减产的影响，本周焦企开工继续下滑，钢厂减产范围扩大，焦炭供需双弱，

库存小幅下滑。本周焦炭第三轮提涨落地，受持续亏损影响，焦炭价格压力不大，有焦

企开始提涨第四轮。 

钢厂及终

端需求 

本周终端需求下滑，成材去库放缓，库存高于往年同期水平，负反馈的压力增大。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2601 基差 逻辑 

焦煤 1410 1270 140 
钢厂减产，负反馈压力增大，双焦需求下

滑，短期压力增大，盘面相应有贴水现货

的压力。 

焦炭 1827 1756.5 70.5 

综合 

判断 

本周双焦承压震荡。压力在于终端需求下滑，钢厂减产力度增大，双焦需求相应下滑，库存有阶段回

升的压力，现货有回调的可能，盘面压力相应增大；但下行空间相对受限，焦煤供应压力不大，11

月开始考核巡查组进入各省，焦煤产量趋于收缩，如价格下跌也将再度挤出部分海运煤进口，冬储启

动后供求仍有错配的可能，因此海运煤成本仍是较好的安全边际，限制双焦回调空间。 

操作 

建议 

结合盘面，双焦料高位承压震荡走势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 - 8 -

三、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  铁水产量 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿： 
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图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 

 
 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 
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数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注：以上文中涉及数据来源为：钢联、同花顺、统计局、海关总署、煤炭运销协会等。 

请务必仔细阅读正文后免责申明 
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报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意
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