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12 月螺纹市场展望—— 

需求韧性去库放缓   

期螺上方高度有限 

 

观点摘要：  

行情回顾： 

11 月，螺纹主力 2101 合约走出冬季淡季不淡行情，由于 “现实好，而预

期差”，基差进一步扩大。同时，螺纹近月延续集中减仓，部分资金移仓至远月

2105，形成近弱远强格局，远月修复贴水带动近月。 

 钢材供给：  

环保限产逐步宽松，高炉产能利用率维持高位，钢材产量节节攀升。10 月

日均粗钢产量环比小幅回落，供给端一定利多刺激。本轮钢价上涨带来了吨钢盈

利的改善，钢厂减产意愿不足，供应处于历年高位。 

下游需求： 

11 月钢材需求端整体向好，房地产行业强劲，钢厂利润率仍将保持较高水

平，全年销售有望持续保持稳步增长。展望 12 月，土地市场热度边际下降，房

地产投资韧性较强，维稳为主。 

未来展望： 

展望 12 月，北方终端建筑钢材需求趋弱较难逆转，南方地区需求还将保持

一定韧性。随着北材南下到货逐步增多，缺乏基本面强有力的助推，钢材价格持

续走高的概率不大，预计维持高位震荡，关注资金集中流向和市场情绪变化影响。 

风险点： 

1、 需求继续超预期  2、库存加速回落 
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一、行情回顾 

11 月，螺纹主力 2101 合约走出冬季淡季不淡行情，由于 “现实好，而预期差”，基差进

一步扩大。同时，螺纹近月延续集中减仓，部分资金移仓至远月 2105，形成近弱远强格局，远

月修复贴水带动近月。 

11 月钢材需求端整体向好，本轮钢价上涨确实带来了吨钢盈利的改善，钢厂减产意愿不足。

钢铁库存和社会库存继续下降，钢材出口逐步回暖，拉动钢材价格上涨。但是在市场恐高情绪

的影响下，短线期市获利盘兑现施压钢价，钢价在高位窄幅调整。随着北方大范围降雪的开始，

未来需求将逐步切换至淡季，高企的社会库存已经在淡季前得到相当程度的消化，库存压力缓

解，但后期去库速度也将趋缓。 

进入 12 月，终端需求趋弱较难逆转，南方地区需求还将保持一定韧性。随着北材南下到货

逐步增多，部分区域规格缺货的现象将缓解，缺乏基本面强有力的助推，钢材价格持续走高的

概率不大，预计维持高位震荡，关注资金集中流向和市场情绪变化影响。 

图 1：  华东主流螺纹现货价格走势图      单位：元/吨  图 2： 螺纹基差走势                 单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

二、铁矿螺纹市场供需 

2.1 原料端铁矿供减需增 

11月连铁矿主力01合约创年内新高的908.5元/吨，并且刷出上市以来的历史高位，利好、

利空各种消息叠加，多空双方博弈明显。11 月以来，成材价格上涨钢厂利润修复，62%铁矿石

指数持续上扬，然期货端涨幅更大，现货价格涨幅不及期货，当前 01 合约明显贴近现货价格，

基差成功得到修复，后期继续往上修复的动能减弱。截止 11 月 27 日，卡粉 1013 元/湿吨，较

月初涨 40 元/湿吨，PB 粉 889 元/湿吨，较月初涨 26 元/湿吨，超特粉 769 元/湿吨，较月初涨

9 元/湿吨。低品矿需求偏弱，高低品矿价差扩大。 

国产精粉方面，10 月份全国矿山企业（涉及 332 家矿山企业、581 座矿山）月度精粉产量

为 2316.9 万吨，环比降 51.7 万吨，降幅 2.2%，同比增 116.4 万吨，增幅 5.3%。1-9 月累计产
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量 22401.4 万吨，累计同比增加 227.5 万吨，全国 186 座矿山企业月度产能利用率为 67.45%，

环比 10 月底降 1.6%。 

2020 年，中国进口铁矿石量增长强劲，价格也大幅攀升。据海关统计，1-10 月份累计，

全国铁矿砂及其精矿进口量为 97520.4 万吨，同比增长 11.2%。按照这个趋势，预计 2020 年

全国铁矿石进口量将会跃上 11 亿吨整数关口，比上年增长 10% 左右。 

外矿发运量自 10 月以来高位回落，近期降至历史同期低位水平。近期澳巴两国港口泊位

和矿山检修计划增多，矿石整体发运量环比下降，表现为到港量的持续下降。澳洲巴西铁矿发

运总量 2123.2 万吨，环比上期回落 319.7 万吨。澳洲发货总量 1487.6 万吨，环比回落 273.7

万吨，巴西发货环比上期回落 46 万吨，至 635.6 万吨。 

图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量(万吨)  图 4： 矿山开工率 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 5： 卡粉和 PB 粉走势图  图 6： PB 粉和超特粉走势图 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

世界钢铁协会数据显示，全球 10 月粗钢产量同比增加 7%至 1.62 亿吨。中国 10 月粗钢产

量同比增长 12.7%至 9220 万吨。2020 年前 10 个月，我国粗钢产量 8.74 亿吨，同比增加 5.5%；

生铁产量 7.42 亿吨，同比增加 4.3%。海外粗钢消费大幅回升，产量同比转正。10 月海外生铁

产量大幅转强，同比接近持平。国内外生铁粗钢产量的走强，利多原料端铁矿的需求。 
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国内需求保持韧性，今年的铁矿需求在 11 月份依然表现惊人，远远超过往年水平，截止

11 月 27 日，日均疏港量 321.33，处于高位。主要消费地天气状况良好支持成材需求延后爆发，

成材价格及利润修复后为原料价格的上行提供基础。在铁矿石需求维持高位的背景下，港口累

库压力至少在短期内有明显缓解。 

11 月初，出现了近两个月以来罕见的库存环比下滑情形，呈现稳中有降的局面。截至 11

月 27 日，Mysteel 全国 45 个港口进口铁矿库存为 12605.4 环比降 146 万吨，其中，澳矿库存

5956.6 万吨，环比下降 73.42 万吨，巴西矿库存 4116.06 万吨，环比增加 177.11 万吨。分品

种来看，粉矿库存 9379.75 万吨，环比增加 520.1 万吨，主要减量动力来自于球团和块矿，二

者环比下降 330.28 万吨。虽然单期库存数据走低并不能说明港口累库趋势已经终结，但短期来

看，累库趋势放缓是大势所趋。 

图 7： 铁矿日均疏港量(万吨)                 图 8： 64 家钢厂进口铁矿库存(万吨) 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 9： 铁矿港口库存(万吨)  图 10： 日均铁水产量走势图            

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

   

综上所述，11 月期货价格涨幅较大使得基差持续修复，进入 12 月基差修复驱动或将减弱，

后续主要围绕供需博弈。11 月以来，矿石整体发运量环比下降，表现为到港量的持续下降。今

年以来的港口疏港量持续高位运行，在需求维持高位的情况下供应收紧，港口累库压力明显缓
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解。11 月后唐山解除重污染天气预警，虽然高炉开工率有所回落，但产能利用率维持高位，铁

水产量保持高位，对铁矿需求形成较强利多。展望 12 月，矿石供应压力仍不大，主要考验需求

持续性，但下游越往后需求将越差，故我们基本预计铁矿石价格进一步上行空间相对较为有限，

大概率维持高位震荡。 

2.2 成材端 

（一）供应方面：钢厂供应触顶回落 

高炉方面，截止 11 月 27 日，247 家钢厂高炉开工率 86.33%，环比上周降 0.13%，同比去

年同期增1.56%；高炉炼铁产能利用率92.47%，环比增 0.83%，同比增6.39%；钢厂盈利率92.64%，

环比持平，同比降 2.16%；日均铁水产量 246.13 万吨，环比增 2.21 万吨，同比增 17.00 万吨。

目前的利润，产量端依旧维持高位，钢厂减产动力不足。 

国家统计局数据显示，2020 年 10 月，全国粗钢 9220.24 万吨、同比增长 12.74%，环比下

降 0.38%；钢材 11848.30 万吨、同比增长 14.16%，环比增长 0.56%；1-10 月，全国累计粗钢

8.74 亿吨，同比增长 5.45%；钢材 10.83 亿吨，累计同比增长 6.48%。供应端产量维持高位，

钢材在 8、9月创出年内高点后产量回落。10 月份，我国粗钢、生铁、钢材日均产量分别为 297.4

万吨、245.7 万吨、382.2 万吨。日均粗钢产量环比小幅回落，一定程度利多螺纹。 

今年以来，环保限产逐步宽松，高炉产能利用率维持高位，钢材产量节节攀升。截止 11

月 27 日当周，本月五大建材周均产量 1071.99 万吨，与上月均值基本持平。1-10 月份累计产

量 49502.83 万吨，同比增加 157.07 万吨。分品种来看，螺纹钢周均产量 360.75 万吨，环比减

少 2.6 万吨，热卷周均产量 328.45 万吨，环比增加 0.15 万吨。  

图 11： 螺纹钢周度产量走势(万吨)                  图 12： 五大品种钢厂周度产量走势 

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 
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图 13： 全国钢厂高炉开工率季节性对比图  图 14： 全国日均钢材产量走势图 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

（二） 地产超预期，基建有所增长 

11 月，抑制的需求爆发是推动反弹的核心因素。11 月下旬前，全国 237 家建筑钢材贸易商

成交量月均 24 万吨，11 月 9 日刷出了本月单日成交量 30.48 的最高值。11 月螺纹钢期货出现

反弹，都是在现货成交活跃的情况下出现的。今年 9 月旺季不旺，10 月旺季需求被推迟释放。

11 月，出现短时间的需求放大现象，我们也看到螺纹表需一直处于近几年高位，这就为期货价

格反弹提供了动力。 

图 15： 全国建筑钢材成交周均值（万吨）  图 16： 螺纹表观需求量              

 

 

 

数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

房地产行业的强劲数据，钢厂利润率仍将保持较高水平。1—10 月份，全国房地产开发投

资同比+6.3%，增速环比走高 0.7 个百分点，投资增速高位走稳。中国 10 月房地产投资较去年

同期增长12.7％，是自2018年7月以来最快的增速，而按面积计算的房地产销售增长了15.3％，

是三年来最高。1-10 月土地购置面积同比-3.3%，较上月下行 0.4 个百分点；土地成交价款同

比 14.8%，较上月上升 1.0 个百分点，单月同比+19.3%。房地产融资政策收紧的影响显现，房

企拿地节奏正在逐渐放缓。1-10月房地产开发企业房屋新开工面积18.07亿方，同比下降2.6%，

降幅较上月收窄 0.7 个百分点；1-10 月，商品房销售面积同比持平，较 1-9 月回升 1.8 个百分
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点；销售金额同比+5.8%，较 1-9 月上升 2.1 个百分点，当月同比+23.9%，需求端持续向好，呈

现量价齐升的态势。当前逐步进入房企年底冲量阶段，全年销售有望持续保持稳步增长。展望

12 月，土地市场热度边际下降，但房地产投资韧性仍较强。 

1—10 月份，固定资产投资增速达到 1.8%，显著高于前九个月的 0.8%；基建投资增速达

到 3.01%，显著高于前九个月的 2.42%；从数字上看，建筑行业景气度并没有短期见顶的迹象，

反而似乎仍在加速。 

图 17： 房屋新开工面积  图 18： 房地产销售面积 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 19： 房地产施工面积  图 20： 房地产竣工面积 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 21： 固定资产投资走势图 
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数据来源：Wind 新世纪期货 

（三）库存回落、利润好转 

11 月来，随着钢材期期现货价格快速上涨，钢材利润从低位回升，吨钢利润有所修复，处

于 200 元每吨水平。在对高库存担忧之下，11 月的需要刷出新高，远远超出预期。这使得市场

供需进一步收紧，利润率回升。  

库存方面，截止 11 月 30 日，螺纹社会库存下降较为明显，上周螺纹社库下降 37.48 万吨

至 450.43 万吨水平，钢厂库存回升 0.36 万吨至 233.08 万吨水平。按农历计算目前螺纹库存高

于去年同期仅 110 万吨，今年出现了旺季后延，降速加快，快于去年同期，市场对高库存入冬

的担忧情绪有所缓解。但随着北方天气转冷，12 月库存下降速度将开始减缓。 

图 22： 螺纹盘面利润（元）  图 23： 钢厂盈利面积和检修 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 24： 螺纹社会库存走势图 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货 
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展望 12 月，基本面多空交织，供需关系虽然还有一定改善空间，但上涨幅度较为有限。北

方终端建筑钢材需求趋弱较难逆转，南方地区需求还将保持一定韧性。随着库存拐点的临近和

出现，价格顺势回调则有望成为必然趋势。随着北材南下到货逐步增多，缺乏基本面强有力的
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助推，钢材价格持续走高的概率不大，预计维持高位震荡，关注资金集中流向和市场情绪变化

以及库存拐点情况。 

风险点：需求继续超预期，库存加速回落。 
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