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观点摘要

【供需概况】：10月份钢材先跌后涨，供应端的高铁水以及需求端地产、基建数据的持续弱势压制市场预期
。产业政策带来短期向上提振，而主要反弹动力来自原料端，主要是焦煤供应端的持续扰动。从钢材供需看，
铁水产量已降至去年同期水平，由于前期钢厂产量较高，检修不多，加之目前利润较低，11月之后铁水产量
仍有进一步下降的空间。需求端建筑钢材乏善可陈，房建基建均无回升迹象；卷板需求在出口支撑下预计能维
持较高水平，总体需求稳中偏弱。宏观方面，中美会晤落地，关税摩擦降温，11月宏观扰动相对平淡。

【策略建议】：钢材自身供需缺少比较大的矛盾，铁水减量预计将改善卷板库存压力。原料端焦煤则面临潜在
的供应端扰动，存在提供持续支撑的可能。但在钢厂利润较低，铁水减量的背景下，也将限制原料上方空单。
对于11月行情，在自身缺乏强交易驱动的背景下，钢材或难出现大级别的单边走势，仍将困于区间波动之中
，以螺纹2601合约为参照，预计区间为【3000，3200】。

【风险与关注】：产业政策影响、焦煤供应端扰动等。
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行情回顾

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 10月行情先跌后涨，波动区间有限。国庆后钢材需求恢复缓慢，钢材整体库存偏高，盘面在供需逻辑下走低。在
此过程中基差有所走强，现货体现韧性，盘面在3020附近企稳并逐渐反弹，同时配合焦煤端供应扰动，以及钢铁
产能转换新规、中美会晤等政策及宏观事件支撑，盘面持续走高。

• 10月份螺纹主力涨1.7%、热卷涨2.2%、铁矿涨2.6%、焦炭涨11.7%、焦煤涨16.6%。
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货币与社融

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• M1及M2增速总体保持回升态势，且M1-M2剪刀差持续回升。
• 9月社融增量3.53万亿，社融存量同比增速回落，社融M2同比差处于低位。
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价格指数

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 9月CPI为-0.3%，8月为-0.4%；PPI为-2.3%，降幅有所收窄。
• 10月制造业PMI为49，环比降0.8。
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钢材月度数据

2025-09-30 当月量：万吨 当月同比：% 累计量：万吨 累计同比：%

生铁 6605 -2.4 64586 -1.1

粗钢 7349 -4.6 74625 -2.9

钢材 12421 5.1 110385 5.4

钢材进口 55 -1 453 -12.6

钢材出口 1047 3.6 8796 9.2

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-9粗钢产量同比下降2.9%，全年粗钢控产压力不大。
• 生铁产量同比降1.1，降幅明显低于粗钢，表明转炉环节废钢添加比例下降。
• 钢材出口增幅明显，1-9月钢材出口增加725万吨，钢坯出口增加732万吨。
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五大材周度数据

2025-10-31 当周产量 产量变化 产量累计同比 当周消费 消费变化 消费累计同比 库存 库存变化 库存同比

螺纹钢 212.59 5.52 -2% 232.19 6.19 -6% 602.52 -19.6 37.79%

线材 89.81 1.49 -7% 99 9.84 -9% 133.05 -9.27 27%

热卷 323.56 1.1 1% 331.89 5.16 1% 406.59 -8.33 20%

冷卷 85.97 -0.1 1.9% 89.01 -1.49 1.39% 175.98 -3.04 8.68%

中厚板 163.36 1.96 3.98% 164.25 4.01 3.96% 195.6 -0.89 1.88%

合计 875.29 9.97 0.04% 916 24 -1.28% 1514 -41.13 22.58%

来源:中辉期货有限公司
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钢产量

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 从钢联公布的五大材产量数据看，今年以来产量变化相对平稳，较往年相比波动下降。
• 今年以来钢厂利润较好，支撑了产业的生产积极性。但进入四季度钢厂盈利水平下降，同时由于年内检修不多，
四季度产量或出现较明显的下降。
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钢材生产利润

2025-10-30 螺纹钢-高炉 变
化

螺纹钢-电炉-谷电 变
化

螺纹钢-电炉-平电 变
化

热卷-高炉 变
化

华东 38 -10 -93 2 -214 1 58 -35

华北 -6 11 -91 0 -174 0 -32 -10

华中 175 0 -50 4 -183 4 145 0

• 目前高炉利润较前期明显回落，螺纹单吨利润从前期200-300回落至盈亏平衡线附近，部分地区钢厂已有亏损。
• 电炉利润今年以来一直较差，11月也难有明显改善。
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高炉生产

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司 10



建材产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 螺纹钢产量近期稳定，绝对水平为同期低位。
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螺纹钢生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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短流程产量

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 虽然短流程利润整体处于亏损状态，但产量仍出现了季节性回升。
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电炉利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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卷板产量

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 卷板产量均处于同期最高水平。
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热卷生产利润

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司
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钢材需求

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 需求端近两周出现逆季节性回升，11月整体需求预计环比回落。
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建材消费

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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房地产

来源:中辉期货有限公司,同花顺 来源:中辉期货有限公司,同花顺

• 1-9月房地产新开工面积下降19%，9月当月下降15%，8月当月下降20%。
• 1-9月土地购置费下降10.6%，施工面积降9.4%。数据上看后期房建需求仍然难有明显改善。
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房地产高频数据

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 30城商品房成交面积累计同比降4.6%。
• 100城土地成交面积累计同比降13.9%。
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水泥与混凝土

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司

• 国庆后水泥出库发运量环比回升，符合季节性表现。
• 混凝土发运量环比回升，已高于去年同期。
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固定资产投资

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-9月固定资产投资同比降0.5%，增速较1-8月下降1%。
• 1-9月基建投资增3.3%，增速较1-8月下降2%。基建（不含电力热力）同比增速降至1.1%。制造业投资增速4%，较

1-8月下降1.1%。
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地方债

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-9月全国发行新增专项债3.69万亿元，9月当月发行4191亿，三季度发行1.52万亿，全年4.5万亿额度已发行3.69
万亿。

• 专项债用于偿还欠款的比例上升，对实物量的拉动比较有限。
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卷板消费

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

• 冷卷及中厚板消费量同期最高。
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汽车与家电

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 1-9月汽车销量2436万辆，同比增12.9%。其中出口568万辆，同比增21；国内销量1868万辆，同比增11%。
• 1-9月空调产量同比增4.4%，冰箱增1.5%，洗衣机增7.5%，整体增速下滑。
• 家电出口仍然维持正增长，1-9月冰箱出口同比增加1.6%，空调增0.7%，洗衣机增7.4%。
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钢材出口

来源:同花顺,中辉期货有限公司 来源:同花顺,SMM,中辉期货有限公司

• 随着国内钢价反弹，近期钢材内外价差有所回落。
• 禁止“买单出口”政策对钢材出口的影响比较有限，预计后续出口仍能维持较高水平。
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钢材库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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热卷库存

来源:中辉期货有限公司 来源:中辉期货有限公司
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其他品种库存

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司

来源:中辉期货有限公司
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螺纹钢基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 10月螺纹基差表现偏弱，01基差回落约30元/吨。基差收缩
主要在下半月盘面反弹的过程中完成，表明现货虽然具有
一定韧性，但需求偏弱的现实仍然存在压制。
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热卷基差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷基差亦走低，01基差较9月底跌60-70元/吨，跌幅较螺
纹更大。热卷出口虽然仍然维持高位，但其偏高的库存对
现货形成压制。
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螺纹钢月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 螺纹1-5价差低位运行，在-60附近波动，变化不大。需求
弱势压制价差，但因已处于近年来同期最低，继续向下的
空间有限。
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热卷月差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

• 热卷1-5价差在-10左右波动，变化亦不大。
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卷螺价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 35



现货区域价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 36



现货品种价差

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司

来源:同花顺,中辉期货有限公司 37




