
规划财富，成就梦想

12 月份以来，钢材市场呈现低位区间反复震荡走势。月初在宏观预期转好的
支撑下钢材价格一度震荡反弹，但在高位无法获得供需面的进一步支撑，钢材价
格转而下跌。12 月中旬美联储议息会议和中央经济工作会议宏观事件落地，市
场在低位再次获得支撑，价格震荡反弹。

一、宏观面分析

国际方面，12月份美联储在货币政策委员会FOMC会后公布，联邦基金利率的
目标区间从3.75%至4.00%下调至3.50%至3.75%。至此，美联储连续第三次FOMC
会议降息，每次均降25个基点，今年累计降75个基点，自去年9月以来，本轮宽
松周期合计降息175个基点。会后公布的点阵图显示，美联储决策层的利率路径
预测和三个月前公布点阵图时一致，依然预计明年会有一次25个基点的降息。这
意味着，明年的降息动作将较今年明显放缓。

会后公布的经济展望显示，美联储官员本次上调了今年以及此后三年的GDP
增长预期，其中明年的增速上调幅度最大、提高0.5个百分点，其他年份均仅小
幅提高0.1个百分点，小幅下调了2027年、即后年的失业率预期0.1个百分点，其
余年份失业率预期均保持不变。这种调整显示，美联储认为劳动力市场更具韧性。
同时，美联储官员小幅下调了今明两年的PCE通胀以及核心PCE通胀预期各0.1个
百分点。这体现出，美联储对未来一段时间内通胀放缓的信心略有增强。

决议还声明从12月12日开始，每个月购买400亿美元国债。很显然，美联储
（FED）降息预期继续主导市场风险偏好，从中长期来看，美联储结束缩表开始
扩表，货币政策趋向宽松，这将有利于全球资产风险偏好的回升。

国内方面，12 月 8 日，中共中央政治局召开会议，分析研究 2026 年经济工
作。会议强调，做好明年经济工作，实施更加积极有为的宏观政策，增强政策前
瞻性针对性协同性，持续扩大内需、优化供给，做优增量、盘活存量，因地制宜
发展新质生产力，纵深推进全国统一大市场建设，持续防范化解重点领域风险，
着力稳就业、稳企业、稳市场、稳预期，推动经济实现质的有效提升和量的合理
增长，保持社会和谐稳定，实现“十五五”良好开局。

随后中央经济工作会议在北京举行，定调明年经济工作。会议强调要继续实
施更加积极的财政政策，保持必要的财政赤字、债务总规模和支出总量，重视解
决地方财政困难。要继续实施适度宽松的货币政策，灵活高效运用降准降息等多
种政策工具。会议确定八方面重点任务，提出要优化“两新”政策实施，清理消
费领域不合理限制措施。推动投资止跌回稳，适当增加中央预算内投资规模。坚
持创新驱动，深化拓展“人工智能 ”。深入整治“内卷式”竞争。着力稳定房
地产市场，因城施策控增量、去库存、优供给，鼓励收购存量商品房重点用于保
障性住房等。多措并举化解地方政府融资平台经营性债务风险。
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宏观面“双宽松”政策对钢材需求存在托底效应，“反内卷”政策持续深入
也将支撑市场底部的构筑。

二、产业去库进程持续

产业角度现在依然是供需双弱格局，但去库进程仍在持续。根据 Mysteel
调研 247 家钢厂高炉开工率 78.47%，环比上周减少 0.16 个百分点，同比去年减
少1.16个百分点 ；高炉炼铁产能利用率84.93%，环比上周减少0.99 个百分点 ，
同比去年减少 1.20 个百分点；钢厂盈利率 35.93%，环比上周持平，同比去年减
少 12.55 个百分点；日均铁水产量 226.55 万吨，环比上周减少 2.65 万吨，同
比去年减少 2.86 万吨。

图 1：铁水产量

来源：Mysteel

五大品种钢材产量继续下滑，表需也随着淡季的深入稳步下滑，而钢材库存
继续维持去库进程，这表明淡季期间内需的表现可能比市场预期的要好一些。

截至 12 月 19 日当周五大钢材品种产量周环比继续下降，消费也继续收缩，
总库存继续下降。当周，五大钢材品种供应 797.97 万吨，周环比下降 8.25 万吨，
降幅 1%；总库存 1294.78 万吨，周环比降 37.31 万吨，降幅2.8%；消费量为 835.28
万吨，降 0.5%；其中建材消费环比增 2.4%，板材消费环比降 2%。
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图 2：五大品种钢材总产量

来源：Mysteel
图 3：五大品种钢材总库存

来源：Mysteel
当前钢材库存已经创出今年春节以来最低，钢材库存持续去化，弱需求对价

格的利空影响有限。11 月地产新开工、施工、竣工及销售等环节同比增速继续
调整，螺纹钢需求走出底部或许还需要较长一段时间。在终端需求疲弱的情况下，
螺纹钢产量亦跟随调整，螺纹钢库存继续下降。当前，螺纹钢总库存为近 5年的
中低水平，低于 2022 年、2023 年同期水平，库存压力并不明显。另外，螺纹钢
库存在 9月底触顶后便开始回落，库存同比差距不断缩小。预计在库存拐点出现
之前，基本面不会成为价格的拖累因素。

目前，钢厂的铁矿石库存为 8834.2 万吨，环比回落 150.53 万吨，可用天数
为 31.19 天。从历史数据看，春节前钢厂的铁矿石库存可用天数在 38～39 天。
当前距离春节还有 9周左右，接近了铁矿石冬储补库启动的时点。明年 1月之后
面临外矿发货淡季以及春节之后的钢厂复产。所以，铁矿石未来 1个月大幅走弱
的概率也不高。

12月12日，商务部和海关总署宣布自2026年1月1日实行钢材出口许可证制



规划财富，成就梦想

度。当天夜盘螺纹钢期货价格大幅低开，之后又快速反弹。我们认为，这一政策
短期会对热卷、钢坯等产品的出口产生直接影响，对钢材市场是一个利空，需关
注政策正式实施后产生的短期冲击。但中期来看，这一政策可能与“反内卷”政
策同步推进。2030年是碳达峰的时点，且近期多个重要会议均强调绿色低碳转型。
12月初，中央环保督察组通报了唐山地区违规新增钢铁产能的问题，故采暖季一
旦空气质量变差，限产政策会进一步收紧。近期，华北多个主产区的钢厂相继公
布检修计划，检修时间5天到1个月不等。

短流程钢厂处于季节性减产时段，独立电弧炉企业产能利用率以及短流程螺
纹钢产量均见顶回落。因此，春节前螺纹钢的低库存格局会延续。低库存一般预
示着价格弹性比较强，一旦宏观预期好转或者冬储启动，则会对价格产生较强支
撑。

三、钢材技术分析及趋势展望

综合来看，在美联储降息预期再度升温、中美经贸关系趋于稳定的情况下，
外部宏观环境整体偏暖，加上中央经济工作会议部署明年主要工作，政策强预期
将支撑钢材乃至整个大宗商品市场。

预计未来 1～2个月，螺纹钢供应下滑的现状不会改变，低库存格局将延续。
而冬储和产业资本的减空也会对价格产生支撑。原料端也会有新一轮补库，成本
继续下跌的概率也比较低。

图4：螺纹主力合约周线图

来源：博易大师 道通期货研究所

目前螺纹主力合约已经移仓至2605合约，底部3000-3050点支撑较强，短期螺
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纹钢期价处于3000-3200点区间内震荡筑底，后期或有望向上测试3250-3300点长
线压力位。

图5：热卷主力合约周线图

来源：博易大师 道通期货研究所

预计热卷主力合约在3150-3200点具有较强的底部支撑，上方压力位在
3350-3400点。

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