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一、核心观点 

1、钢材：本周螺纹钢市场在宏观预期与产业现实的博弈中震荡运行，价格中枢实现微幅上移。整体来看，

随着环保督察启动引发供应收紧预期，而终端需求仍处季节性淡季，市场在矛盾中寻找新的平衡点。多空因

素交织的格局下，现阶段价格波动趋于收窄，市场静待方向性信号的进一步明朗。现阶段市场面临深度博弈。

供给收缩、库存去化与成本支撑共同构筑着价格的“韧性底部”，而需求淡季的确定性收缩趋势极大制约着

拉涨的上行空间，市场短期难以摆脱震荡格局，但基本面整体偏向紧平衡。市场等待 12 月份经济工作会议

给出进一步指引。建议区间内短线偏多交易为主，注意把握好节奏。 

2、铁矿石： 铁矿石市场呈现“强现实、弱预期”格局，几内亚西芒杜为代表的铁矿项目的持续投爬产

将重塑全球铁矿供应格局。 当前终端需求季节性走弱转弱、北方环保限产和钢厂亏损加大环境下，生铁产量

持续下滑，港口库存累积，基本面偏弱压制矿价高度； 但价格下方仍存有支撑，表现在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、12月冬储补库逐渐开启、国内外政策预期较为乐观； 铁矿石

价格短期呈现底部有支撑，上方有压力状态，单边难有趋势性上涨行情，仍将延续区间震荡走势，01合约参

考区间 750-820 元/吨，现货指数参考区间 100-110 美元/吨，关注钢厂实际冬储补库节奏。 

3、双焦：本周双焦跌幅继续放大。压力仍在于双焦供应压力增大，煤矿生产相对正常，减产预期未兑现，

焦煤进口也处于高位，尤其近期公布的 10 月份海运煤进口继续增加，本周焦炭开工也开始回升，库存积累，

双焦阶段性供求宽松的压力增大。同时传闻的焦煤低价仓单对市场情绪有压制，1月合约有偏离合理价值的

可能；不过支撑仍在于价格下跌预计将对海运煤进口形成挤出，煤矿生产也仍处于安检力度较大的时间内，

未来冬储启动，双焦供求仍有望达到均衡且不排除错配可能，海运煤成本以下继续偏空的风险增大。结合盘

面，双焦继续承压震荡，主力逐步转移至 5月合约，关注 8月份低点支撑表现。 
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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 855.71 万吨，周环比增 5.80 万吨，增幅为 0.68%；周消费量为 888 万吨，环比降

6.16 万吨，降幅为 0.69%；总库存 1400.81 万吨，周环比降 32.29 万吨，降幅 2.25%。钢材总体去库进程持

续。  

2  Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率81.09%，环比上周减少1.10个百分点，同比去年减少0.53个百分点 ；

高炉炼铁产能利用率 87.98%，环比上周减少 0.60 个百分点 ，同比去年增加 0.18 个百分点；钢厂盈利率

35.06%，环比上周减少 2.60 个百分点，同比去年减少 16.89 个百分点；日均铁水产量 234.68 万吨，环比上

周减少 1.60 万吨，同比去年增加 0.81 万吨。 

3  全国 90 家独立电弧炉钢厂平均产能利用率 52.73%，环比上升 1.17 个百分点，同比下降 0.78 个百分点。 

4  11 月 27 日，国家统计局最新数据显示，2025 年 1-10 月，全国规模以上工业企业实现利润总额 59502.9

亿元，同比增长 1.9%。  

5 在年内多轮稳楼市政策作用下，重点 30 城楼市成交整体出现止跌企稳迹象。上海克而瑞信息技术有限公司

发布的最新数据显示，重点 30城一二手房成交总量在今年前 10 个月保持在 2.74 亿平方米的水平，与去年同

期基本持平，市场底部特征逐步显现。 

6  11 月 17 日-11 月 23 日，10 个重点城市新建商品房成交面积总计 191.93 万平方米，环比增长 36.2%，同

比下降 17.5%，二手房成交面积总计 205.97 万平方米，环比下降 5.9%，同比下降 10%。  

7  据 Mysteel 不完全统计，截至 11 月 21 日，共有 5家建筑央企公布其 2025 年前 10 月新签合同额情况，累

计新签合同总额 58460.59 亿元。  

8 10 月份，重点统计企业中厚板轧机、热连轧机和冷连轧机产量同比均有所上升，中厚板轧机增幅较大。主

要品种板中，桥梁板、造船板、管线钢板和工程机械钢板产量同比增幅较大；集装箱板产量同比降幅较大。

产品价格方面，冷轧产品环比上涨、热轧产品价格多数有所下降。 

9 乘联分会：11 月 1-23 日，全国乘用车市场零售 138.4 万辆，同比去年 11 月同期下降 11%，较上月同期下

降 2%，今年以来累计零售 2064 万辆，同比增长 6%。 

 

重要事件 

1 多位美联储官员近日密集发声，包括鲍威尔盟友 Daly 和 Williams，支持在 12月再次降息，认为劳动力市

场面临的风险已超过通胀，这一系列表态推动市场对美联储的宽松预期迅速升温。受此影响，市场迅速做出

反应。利率掉期市场的交易员目前预计，美联储在 12 月会议上降息 25个基点的可能性已从一周前的约 40%

飙升至 80%。  

2 国家发展改革委 11 月 24 日会同有关部门及相关行业协会召开会议，研究制定价格无序竞争成本认定标准

等相关工作。会议指出，目前部分行业价格无序竞争问题仍然突出，一些企业对规范价格竞争行为的要求落

实不到位，甚至依然存在扰乱市场价格秩序的行为。国家发展改革委将会同有关部门持续推进相关工作，治

理企业价格无序竞争，维护良好市场价格秩序，助力高质量发展。  

3 11 月 24 日，韩国企划财政部发布“企划财政部令第 1145 号”，宣布自公告当日起，对中国产中厚板及合

金钢板热轧厚板加征反倾销关税，部分产品税率达 34.10%，实施期限为 5年。 

行业供需分析 

(1)供给层面：本周钢材产量有所反弹，总供应较上周小幅增加。  

(2)需求层面：本周成材表需也出现反弹，且增幅高于供应增幅，市场情绪有所好转。  

(3)市场逻辑：本周成材去库进程持续，但库存高于往年同期水平，负反馈压力仍在，价格反弹的空间受限，

而行业亏损仍持续扩大，低位仍存在成本支撑。 

价差分析 

(1)期现基差：本周钢材价格小幅反弹，基差小幅下降。螺纹基差=3250-3110=140 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：近月合约明显走强。RB2601-RB2605=-7 元（本周五收盘价）。  

(3)卷螺价差：卷螺差周度走缩。HC2601-RB2601=192 元（本周五收盘价）。 

行情判断建议 

本周螺纹钢市场在宏观预期与产业现实的博弈中震荡运行，价格中枢实现微幅上移。整体来看，随着环

保督察启动引发供应收紧预期，而终端需求仍处季节性淡季，市场在矛盾中寻找新的平衡点。多空因素交织
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的格局下，现阶段价格波动趋于收窄，市场静待方向性信号的进一步明朗。现阶段市场面临深度博弈。供给

收缩、库存去化与成本支撑共同构筑着价格的“韧性底部”，而需求淡季的确定性收缩趋势极大制约着拉涨

的上行空间，市场短期难以摆脱震荡格局，但基本面整体偏向紧平衡。市场等待 12 月份经济工作会议给出

进一步指引。建议区间内短线偏多交易为主，注意把握好节奏。 

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、全国 47个港口进口铁矿库存总量 15901.22 万吨，环比增加 166.37 万

吨；日均疏港量 344.06 万吨，增 0.67 万吨。分量方面，澳矿库存 6471.46

万吨，增 46.22 万吨；巴西矿库存 6433.03 万吨，增 23.02 万吨；贸易矿

库存 10280.70 万吨，增 160.12 万吨；粗粉库存 12289.07 万吨，增 99.86

万吨；块矿库存 1994.37 万吨，增 17.33 万吨；精粉库存 1303.43 万吨，

增 36.00 万吨；球团库存 314.35 万吨，增 13.18 万吨。在港船舶数量 115

条，降 8条。 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2025 年 11 月 17日-11 月 23 日期间，澳

大利亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1131.7 万吨，环比下降 153.6

万吨，大幅去库，当前库存水平处于年初以来的最低值。 

 

3、247 家钢厂高炉开工率 81.09%，环比上周减少 1.10 个百分点，同比去

年减少 0.53 个百分点； 

高炉炼铁产能利用率 87.98%，环比上周减少 0.60 个百分点 ，同比去年

增加 0.18 个百分点； 

钢厂盈利率 35.06%，环比上周减少 2.60 个百分点，同比去年减少 16.89

个百分点； 

日均铁水产量 234.68 万吨，环比上周减少 1.60 万吨，同比去年增加 0.81

万吨。 

 

 

1、据 CME“美联储观察”：美联储 12 月降息 25 个基点的概率为 86.4%，

维持利率不变的概率为 13.6%。美联储到明年 1月累计降息 25个基点的概

率为67.1%，维持利率不变的概率为10%，累计降息50个基点的概率为23%。 

 

2、11 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月上升 0.2

个百分点，景气水平有所改善。 

从企业规模看，大型企业 PMI 为 49.3%，比上月下降 0.6 个百分点，

低于临界点；中、小型企业 PMI 分别为 48.9%和 49.1%，比上月上升 0.2

个和 2.0 个百分点，均低于临界点。 

从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，供应商配送时

间指数高于临界点，生产指数位于临界点，新订单指数、原材料库存指数

和从业人员指数均低于临界点。 

生产指数为 50.0%，比上月上升 0.3 个百分点，位于临界点，表明制

造业生产总体稳定。 

新订单指数为 49.2%，比上月上升 0.4 个百分点，表明制造业市场需



 

 - 4 -

求景气水平有所改善。 

原材料库存指数为 47.3%，与上月持平，低于临界点，表明制造业主

要原材料库存量继续减少。 

从业人员指数为 48.4%，比上月上升 0.1 个百分点，表明制造业企业

用工景气度小幅回升。 

供应商配送时间指数为 50.1%，比上月上升 0.1 个百分点，表明制造

业原材料供应商交货时间略有加快。 

 

3、1—10 月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 59502.9 亿元，同比

增长 1.9%。 

1—10 月份，规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额

18490.2 亿元，同比持平；股份制企业实现利润总额 44328.3 亿元，增长

1.5%；外商及港澳台投资企业实现利润总额 14848.6 亿元，增长 3.5%；私

营企业实现利润总额 16995.6 亿元，增长 1.9%。 

1—10 月份，采矿业实现利润总额 7123.3 亿元，同比下降 27.8%；制

造业实现利润总额 45050.3 亿元，增长 7.7%；电力、热力、燃气及水生产

和供应业实现利润总额 7329.3 亿元，增长 9.5%。 

1—10 月份，主要行业利润情况如下：有色金属冶炼和压延加工业利

润同比增长 14.0%，电力、热力生产和供应业增长 13.1%，计算机、通信和

其他电子设备制造业增长 12.8%，农副食品加工业增长 8.5%，电气机械和

器材制造业增长 7.0%，通用设备制造业增长 6.2%，专用设备制造业增长

5.0%，汽车制造业增长 4.4%，非金属矿物制品业增长 1.0%，黑色金属冶炼

和压延加工业同比由亏转盈，石油、煤炭及其他燃料加工业同比减亏，化

学原料和化学制品制造业下降 5.4%，纺织业下降 6.1%，石油和天然气开采

业下降 12.5%，煤炭开采和洗选业下降 49.2%。 

1—10 月份，黑色金属冶炼和压延加工业利润总额 1053.2 亿元。 

 

4、加拿大总理办公室 26日发布消息称，加政府将收紧钢铁进口限制：对

未签自贸协定（FTA）的贸易伙伴，钢铁进口配额从 2024 年的 50%降至 20%；

对已签 FTA 的贸易伙伴，配额从 100%降至 75%。 

 

5、11 月 28 日，中国汽车工业协会副秘书长陈旭表示，预计今年全年我国

汽车销量将超 3400 万辆，其中新能源汽车销量有望达 1600 万辆，汽车出

口有望超 680 万辆。 

 

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 3278.4 万吨，周环比减少
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238 万吨；11 月全球发运量周均值为 3287.9 万吨,环比上月增加 3万吨，

同比去年增加 216 万吨。其中澳洲周均发运量 1900.2 万吨，环比上月减少

52 万吨,同比去年增加 94万吨;巴西周均值为 797.9 万吨，环比上月减少

63 万吨,同比去年增加 13万吨。 

从今年累计发运情况来看,全球铁矿石发运累计同比增加 3012 万吨；

其中巴西累计同比增加 1567 万吨,澳洲累计同比增加 1942 万吨,非主流累

计同比减少 497 万吨。根据模型测算及近期天气预测，下期全球铁矿石发

运量预计下降。 

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 2369.9 万吨，周环比减少

399 万吨；11 月到港量周均值为 2569.6 万吨，环比上月减少 229 万吨,同

比去年增加 31万吨。 

今年以来，47港铁矿石到港量累计同比减少 517 万吨,其中澳洲累计

同比增加905万吨，巴西累计同比减少397万吨,非主流累计同比减少1025

万吨。根据模型测算及近期天气预测，预计下期到港量回落。 

 

国内供应： 

截止到 11月 28 日，Mysteel 统计全国 186 家矿山企业日均精粉产量

47.48 万吨，环比降 0.02 万吨，年同比降 0.54 万吨。矿山精粉库存 75.11

万吨，环比降 0.74 万吨。 

 

需求面因子 

本周 247 样本钢厂日均铁水产量继续减量。247 样本钢厂铁水日均产

量为 234.68 万吨/天，环比上周减 1.6 万吨/天，较年初减 6.03 万吨/天，

同比增 0.81 万吨/天。 

本期新增 10 座高炉检修，3座高炉复产。高炉检修主要发生在南方地

区，主要因亏损范围扩大叠加需求走弱，对高炉进行年检，除个别高炉下

周复产之外，其余多为中长期性的检修；高炉复产发生在河北、江苏地区，

为高炉检修结束后按计划复产。根据高炉停复产计划，下期铁水继续下滑。 

 

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下降；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，预计下期到港量回落。 

2、 需求端：在终端需求季节性淡季、北方环保限产和钢厂亏损加大下环

境下，生铁产量持续下滑，后期仍有下降空间。 

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 15901.22 万吨，环比累库 166 万吨，较年初累库 291

万吨。比去年同期库存低 28 万吨。当前铁水或环比下滑，日均疏港量下降，

预计下期 47 港港口库存或累库。 
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期现结构 

基差水平 

基差=现货价格-I2601=32 

基差=现货价格-I2605=56 

 

基差水平反映的

逻辑 

期现货市场区间内震荡偏强运行，基差有所收缩 

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=24 

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 

铁矿石市场呈现“强现实、弱预期”格局，几内亚西芒杜为代表的铁矿

项目的持续投爬产将重塑全球铁矿供应格局。 当前终端需求季节性走弱转

弱、北方环保限产和钢厂亏损加大环境下，生铁产量持续下滑，港口库存

累积，基本面偏弱压制矿价高度； 但价格下方仍存有支撑，表现在需求虽

有压力也不至于失速、铁水均值四季度下移空间预计有限、12月冬储补库

逐渐开启、国内外政策预期较为乐观； 铁矿石价格短期呈现底部有支撑，

上方有压力状态，单边难有趋势性上涨行情，仍将延续区间震荡走势，01

合约参考区间 750-820 元/吨，现货指数参考区间 100-110 美元/吨，关注

钢厂实际冬储补库节奏。 

 

 

操作建议 

 

区间震荡 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1 11 月 24 日，国家发改委价格司组织召开价格无序竞争成本认定工作座谈会。国家发展改革委将会

同有关部门持续推进相关工作，治理企业价格无序竞争，维护良好市场价格秩序，助力高质量发展。 

2 国家发改委政策研究室副主任、新闻发言人李超 11 月 27 日在新闻发布会上表示，今年供暖季能源

供需总体是平衡的，资源供应有保障。截至 11月 26 日，全国统调电厂存煤超过 2.3 亿吨，可用天数

约 35天。 

3 《陕西省 60 万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》印发，其中提及，加快 60 万吨/年以下煤矿分类

处置，引导资源枯竭、不具备安全生产条件的煤矿关闭退出。 

4 11/18 日蒙古国总理在莫斯科与李强总理会晤时提出，建议将蒙古对华出口煤炭的实际数量提高到

1亿吨。 

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$ 

215 211 +4 

口岸监管区库存压力增大，国内

煤矿库存压力增大，焦煤价格承

压下跌。 

甘其毛都库提价 1280 1330 -50 

晋中 1.3 硫主焦 1400 1530 -130 

库存 

523 煤矿 223.9 185.9 +38 

煤矿减产未兑现，焦煤进口高

位，下游采购明显放缓，供应压

力较大，库存积累。 

独立焦化厂 1010.3 1038.2 -27.9 

钢厂焦化 801.3 797.1 +4.2 

16 港 465 456.9 +8.1 
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焦炭 

现货价格 

山西吕梁准一 1430 1430 -- 

市场预期 12 月份焦炭将进入提

降周期。 

唐山二级焦 1530 1530 -- 

青岛港准一 1680 1680 -- 

库存 

全样本焦化厂 71.8 65.3 +6.5 

焦煤价格下调后，焦企利润改

善，开工回升，不过下游采购修

去偏弱，焦炭库存积累。 

247 家钢厂 625.5 622.3 +3.2 

18 港口 247.2 253.4 -6.2 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 110.1 108.9 +1.2 

钢材 

钢材总库存 1400.81 1442.35 -32.29 
本周成材去库存仍旧偏高，不过

需求下滑幅度并不大，钢厂减产

空间预计有限。 

生铁日均产量 234.68 236.28 -1.6 

供求

分析 

焦煤供求 

国内煤矿减产尚未兑现，焦煤进口高位，下游采购明显放缓，供应压力较大，库存积累。

口岸监管区及国内煤矿库存压力均增大，焦煤价格承压下跌。 

焦炭供求 

焦煤价格下调后，焦企利润改善，开工回升，不过下游采购修去偏弱，焦炭库存积累。

市场预期 12 月份焦炭将进入提降周期。 

钢厂及终

端需求 

本周成材去库存仍旧偏高，不过需求下滑幅度并不大，钢厂减产空间预计有限。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2601 基差 逻辑 

焦煤 1270 1067 203 
现货逐步进入提降周期，叠加低价仓单的

担忧，盘面大幅贴水反映阶段性的宽松压

力。 

焦炭 1882 1574.5 307.5 

综合 

判断 

本周双焦跌幅继续放大。压力仍在于双焦供应压力增大，煤矿生产相对正常，减产预期未兑现，焦煤

进口也处于高位，尤其近期公布的 10 月份海运煤进口继续增加，本周焦炭开工也开始回升，库存积

累，双焦阶段性供求宽松的压力增大。同时传闻的焦煤低价仓单对市场情绪有压制，1月合约有偏离

合理价值的可能；不过支撑仍在于价格下跌预计将对海运煤进口形成挤出，煤矿生产也仍处于安检力

度较大的时间内，未来冬储启动，双焦供求仍有望达到均衡且不排除错配可能，海运煤成本以下继续

偏空的风险增大。 

操作 

建议 

结合盘面，双焦继续承压震荡，主力逐步转移至 5月合约，关注 8月份低点支撑表现。 
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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 

 

铁矿石： 

图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 
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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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