
规划财富，成就梦想

进入11月，钢材宏观面相对平静，市场回归产业基本面，黑色产业链矛盾

聚焦成材端供需变化，整体呈现出淡季需求季节性回落，供应收缩缓慢以及成本

支撑稳固的特征，成材价格表现为重心下移，但在低位倒逼钢厂减产，价格下行

空间受限并出现触低反弹的走势。

一、宏观面分析

国际方面，在过去几周，由于美国政府停摆，美国官方数据的“缺失”，已

逐渐引发了华尔街的恐慌，并加深了美联储官员之间关于是否应在12月下次会议

上连续第三次降息的分歧。而根据芝商所的美联储观察工具显示，利率市场交易

员目前对美联储12月降息的概率预期已降至了42.9%——要知道在上月美联储决

议前，市场人士几乎还坚信年内三次降息(包括12月的降息)是板上钉钉的。因此，

未来几周有关就业和通胀的新报告，对美联储来说将具有不容忽视的重要性，因

为新的数据可能有助于解决支持再次降息的人和反对降息的人之间的分歧。12

月份降息预期减弱，对于此前已充分计价的市场来说相对利空，短期对市场情绪

也有一定压制。虽然未来降息仍旧是大方向，但美国经济的内生动能并不弱，未

来降息空间并不乐观，降息步伐可能趋于放缓。

国内方面，“十五五规划”侧重新质生产力，旧动能以托为主，内需商品缺

乏需求故事，且更加聚焦经济社会发展的长期方向，缺乏短期的刺激政策，因此

对市场的提振有限。12月中央经济工作会议之前，国内政策面处于相对的真空期。

10月经济增速继续放缓且低于预期。中国10月消费同比增长2.9%、工业增加

值同比增长4.9%、1-10月固定资产投资下降1.7%，10月经内需济数据整体继续放

缓，其中投资降幅继续扩大且低于市场预期，消费增速继续回落但略高于市场预

期，工业生产短期大幅放缓。

从未来一段时间的政策来看，政策层面将继续强调实施更加积极的财政政策

和适度宽松的货币政策，在外部冲击减弱的情况下，短期继续出台增量刺激政策
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的可能性在降低；但“反内卷”工作进入实质性推进阶段，中长期有利于国内市

场的回暖。

二、供需面分析

目前需求端，短期投资端继续放缓。房地产政策刺激出台力度不大，房地产

市场继续放缓筑底，房地产投资端由于严控增量政策仍旧偏弱；地方化债约束传

统基建的项目储备和资金情况，基建投资继续放缓；制造业投资由于关税不确定

性或部分影响企业投资意愿，大规模设备更新改造政策资金支持或也边际有所退

坡以及反内卷抑制投资而继续放缓。国内商品需求整体放缓且不及市场预期。

供给端，短期由于国外需求订单下降、出口回落、工业企业开工率上升速度

放缓，工业生产整体有所放缓。短期国内商品供需端呈需求偏弱供给仍旧偏充裕，

但是“反内卷”政策预期持续性增强，对内需型大宗商品价格仍有一定的支撑。

此次公布数据大幅低于市场预期，短期利空内需型大宗商品市场。

据国家统计局数据，10月份我国粗钢、生铁和钢材产量同比都有下降，月度

粗钢产量和粗钢日均产量均创下2023年12月以来最低，表明在“需求旺季”爽约

的同时，供应端也受到了一定压制。当前全国超60%的钢厂进入亏损状态，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，铁水或将继

续下降。

由于当前钢材现货利润仍处于收缩阶段，因此产量下降趋势未变。但考虑到

短期内钢材去库能够维持，因此短期产量降幅或边际收窄；随着淡季进一步深入，

建材消费将进一步下滑。而板材方面，由于两新政策效果边际减弱，四季度消费

也存在些许压力；库存方面，在供需仍双降的预期下，短期内库存将呈现继续去

化的状态。

三、钢材技术分析及趋势展望

目前阶段，成材端驱动不足，短期难见趋势性行情，预计价格继续维持区间

震荡，后续关注钢厂减产力度与成本间的博弈，螺纹下方整数关口获有较强支撑，

反弹压力关注谷电成本。
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图1：螺纹主力合约周线图

来源：博易大师 道通期货研究所

目前螺纹主力合约处于3000-3100点区间内波动，长期压力线继续压制价格的

反弹，而低位2900-3000点的支撑也比较稳固，短期仍将维持低位震荡磨底的走

势。

注：以上文中涉及数据来源为：国家统计局 博易大师
请务必仔细阅读正文后免责申明
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