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11 月份以来，钢材市场呈现先抑后扬走势。市场关心的一系列重大宏观事件
在 10 月底落地之后，11 月份钢材市场主要走的是基本面逻辑，包括高供给、低
需求及钢厂亏损之下所引发的产业链负反馈等。10 月份国内经济数据显示投资
和消费增速继续放缓且低于预期，市场对需求持续性的担忧升温。钢厂利润持续
收缩且库存压力增大，钢厂亏损加剧倒逼减产，成本支撑下价格下跌空间受限。
11 月下旬钢材持续去库支撑价格从低位反弹。

一、宏观面分析

国际方面，11 月 20 日，美国劳工统计局最新公布的数据显示，美国 9月非
农就业意外大增 11.9 万人，显著高于市场预期的 5万人。报告发布后，美国国
债收益率全线走低，交易员继续押注美联储不会在 12 月的会议上进一步降息。
12 月降息的概率从会议纪要公布前的 50.1%下降至 32.8%。一个月前，12 月降息
的概率曾高达 93.7%。美股 11 月中旬大幅下跌。

为了安抚市场，多位美联储官员密集发声，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。12 月 1 日，据 CME“美联储观察”：美
联储 12 月降息 25 个基点的概率为 87.4%，维持利率不变的概率为 12.6%。美联
储到明年 1月累计降息 25 个基点的概率为 67.5%，维持利率不变的概率为 9.2%，
累计降息 50 个基点的概率为 23.2%。受此影响，市场迅速做出反应，风险资产
价格普遍上涨。

美联储（FED）12 月降息预期短期继续主导市场风险偏好，从中长期来看，
美联储降息周期仍将持续，这将有利于全球资产风险偏好的回升。

国内方面，11 月 24 日中美两国元首通话，这是继 10 月中美两国元首釜山
会晤之后再次直接沟通。此次通话有利于双方进一步落实釜山会晤重要共识，确
保接下来的一段时间内中美经贸关系保持稳定。此外，党的二十届四中全会结束
后，国内迎来了阶段性的政策真空期。但进入 12 月，中共中央政治局会议以及
中央经济工作会议将陆续召开。

2026 年是“十五五”规划的开局之年，对于政策的进一步发力，市场还是
有一定期待的。两场重要会议预计在扩内需、“反内卷”和稳地产领域均会有比
较积极的表述。

二、行业现实情况或好于市场预期

产业角度现在依然走的是钢厂减产、原料价格下跌的负反馈逻辑。但目前全
国 247 家钢厂高炉日均铁水产量仍维持在 230 万吨以上的高位，明显低于市场预
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期。这主要是由两方面原因造成的：一是出口一直维持在比较高的水平，11 月
份钢材出港量一直呈现回升趋势。从国内外的热轧卷板价差水平来看，钢材高出
口维持到年底的问题不大。二是在五大品种钢材产量环比回升的情况下，钢材库
存依然出现下降趋势，这表明淡季期间内需的表现可能比市场预期的要好一些。

钢材库存持续去化，弱需求对价格的利空影响有限。根据国家统计局公布的
数据，1—10 月地产、基建投资增速分别为 14.7%和 1.51%，10 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，螺纹钢库存有
所累积。当前，螺纹钢总库存虽然较去年同期高出 108.2 万吨或 24.3%，但为近
5年的中低水平，与 2023 年、2024 年相当，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。

螺纹钢长、短流程均有一定幅度亏损，成本支撑显现。电炉方面，由于螺纹
钢价格表现不佳，叠加成本端废钢价格相对坚挺，电炉利润整体呈现震荡下行之
势。9月底以来，电炉利润又开启一轮下跌走势，并不断刷新年内低点。11 月中
旬起，随着螺纹钢价格止跌反弹，电炉生产利润有所回暖，但并未摆脱整体亏损
的境地。高炉方面，螺纹钢长流程利润上半年维持小幅盈利，并随着国内“反内
卷”预期升温，在 7月底到达年内顶点，之后便持续下滑。当前长流程螺纹钢的
亏损幅度虽不至于引发钢厂大规模减产，但持续亏损状态将限制价格下跌空间，
对价格形成一定支撑。

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 12 月国内重要会议召开，强预期将支撑钢材乃至
整个大宗商品市场。虽然当前钢材需求表现不佳，但库存持续去化且同比差距不
断收缩对冲了弱需求的影响，叠加行业均有不同程度的亏损，钢材下方的成本支
撑较强。预计在国内重要会议结束之前，强预期将推动钢材价格偏强运行，但也
需注意预期落地后价格的回落风险。

图1：螺纹主力合约日线图
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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，目前期
价向上突破了3150点的短期压力线，后期或有望向上测试3250-3300点长线压力
位。

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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