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C O N T E N T S

1 下周钢市预测
逻辑分析，品种趋势分析预测

2 市场要素分析
估值，基差价差，供需，库存，宏观，持仓，
成本利润

3 钢材分品种预测
钢坯，带钢，螺纹，热卷，

4 原燃料分品种预测
铁矿石，焦炭



1.0 黑色品种 ⚫  主要观点（11月28日-12月5日）

分类 主要观点

单边 震荡偏强。上方看3140，下方关注3070支撑

套利 建议：观望

期权 可以做3140以上的看涨期权策略



1.1 下周（11月28日-12月5日）钢材市场预测：钢价偏强调整
分类 要素 下周分析 评级

估值
价格估值 目前钢材市场现货价格中性

中性基差 当前螺纹基差为51，基差处于中性

宏观

国外 据CME“美联储观察”：美联储12月降息25个基点的概率为86.9%，维持利率不变的概率为13.1%。美联储到明年1月
累计降息25个基点的概率为67.3%，维持利率不变的概率为9.6%，累计降息50个基点的概率为23.1%。 中性偏多

国内
11月通常是制造业的生产旺季，企业为了满足年底的市场需求，会增加生产计划，扩大生产规模，从而带动生产指数上
升，进而推动PMI环比回升，预期值为49.6%环比回升0.6%。12月经济工作会议临近，宏观预期逐步增强，支撑市场信
心。

中性偏多

基本面

供应展望
供应端方面，呈现稳定窄幅调整运行态势。近期钢价小幅上升，钢材亏损幅度有所减少，但钢企仍处于微亏状态。在此
背景下，高炉开工整体维持稳定，独立电炉因利润亏损，螺纹钢产量继续维持低位。预计下周供应端将继续保持稳定，
难以出现大幅波动。

中性偏空

需求展望
下周（11月28日—12月5日），钢材市场整体需求维持稳定偏弱态势。北方地区受季节性因素影响，需求进一步减少。
而南方地区部分工地仍在赶工，需求韧性犹存，对市场整体需求形成一定支撑。尽管如此，需求端的季节性分化特征明
显，整体需求增长动力不足。

中性偏空

库存预期 库存方面，市场在供需弱稳的情况下，库存仍在缓慢消化。预计下周库存将继续保持小幅下降的态势。 中性偏空

成本利润 目前原材料价格虽然有所波动，但整体仍处于相对高位，这为钢材价格提供了一定的成本支撑 中性

技术
唐宋算法 趋势震荡偏弱

中性
期货技术面 短线震荡偏强

总结 综合来看，下周钢材市场在需求端季节性走弱与南方需求韧性并存、供应端稳定窄幅调整、库存继续小幅下降以及成本高位支撑的背景下，宏观预期逐步增
强，市场信心得到一定支撑。整体市场将呈现震荡偏坚挺运行调整的态势。



1.2 黑色品种 ⚫  主要观点（11月28日-12月5日）

品种 主要观点

钢坯
总体来看，钢坯供需矛盾暂不明显，钢坯库存尚处偏高水平；原料价格相对坚挺，钢企亏损明显，成本端对钢坯价格或存一定支撑。宏观方面，
市场对于12月国家经济会议存有政策预期。预计下周（11月28日-12月5日）钢坯市场或震荡坚挺运行。唐山地区出厂价波动区间2940-3030元
/吨。

带钢 综合来看，当前带钢基本面矛盾不大，加上中央经济工作会议即将召开，叠加11月PMI等数据发布，政策利好预期或阶段性提振市场信心。预
计下周（11月28日-12月5日）带钢价格或震荡坚挺。其中唐山带钢出厂价格3100-3160元/吨。

螺纹钢 目前“保供稳价” 政策促使双焦供应增加，成本端支撑走弱。但考虑基本面矛盾暂未触发，并且随着经济工作会议临近，政策预期逐步增强，
为钢市提供了一定的宏观层面支撑。预计下周（11月29日12月5日）建筑钢材价格或震荡坚挺调整，其中上海地区螺纹钢价格3110-3180。

热卷
综合来看，下周热卷市场将延续弱平衡态势，热卷产量稳中下降，制造业需求保持平稳，库存小幅下降，供需基本面并无恶化。原料方面价格坚
挺，成本支撑仍存。12月经济会议临近，政策向好预期增强，同时下周经济数据或偏好，同样提振市场信心。预计下周（11月28日-12月4日）
热卷市场或震荡坚挺运行，其中上海市场价格3260-3340元/吨。

进口矿
下周澳巴发运量或小幅回落，到港量或减少，疏港量或微幅调整，港口库存或继续累积。随着钢材需求淡季深入，铁水产量或仍有下行空间，供
需格局将进一步宽松，但铁矿石自身库存结构性仍有一定支撑，叠加美联储降息预期为矿价提供底部支撑。预计下周（11月28日-12月5日）进
口矿价格或震荡坚挺运行，其中唐山港PB粉价格800-830元/吨。

焦炭 
主产区炼焦煤价格高位回落，焦炭成本支撑减弱或拖累现货价格；部分焦企亏损虽有修复，但整体增产意愿不强，现货供应偏弱局面或持续；叠
加冬季为传统需求淡季，钢材终端需求疲软，钢厂亏损或持续，对焦炭采购谨慎，补库需求或受限；在供需双弱格局下，焦炭难以走出独立行情，
或将跟随黑色系震荡偏弱调整；预计下周（11月28日-12月5日）焦炭市场或震荡偏弱调整，部分钢企焦炭采购价格或执行首轮降价。



2.1 估值 ⚫  价格：钢材市场整体震荡偏强调整

本周唐宋价格走势图

本周（11月21日—11月28日），钢材市场整体呈现震荡偏强坚挺运行
态势。市场在多重因素的综合影响下，价格波动较为频繁，但整体趋势
向上。
（一）宏观预期改善
1.美联储官员鸽派表态：本周市场情绪在美联储官员的鸽派表态下得到
有力提振。市场对12月降息的预期概率显著攀升，已升至70%以上，实
现了两级反转。这一宏观预期的明显变化，为钢材市场注入了信心，投
资者对经济前景的乐观预期增强，推动钢材价格震荡偏强运行。
2.中美高层沟通交流：国家主席习近平同美国总统特朗普通电话。此次
沟通交流对于全球经济形势有着深远影响，有助于缓解市场对国际贸易
紧张局势的担忧，稳定全球经济增长预期，进而对钢材市场的宏观环境
产生积极影响。
3.高盛对房地产政策的预期：高盛称，若明年有房地产新刺激政策，今
年12月会议可能释放信号或深入讨论。去年底已提出“稳楼市”，若今
年底强化表述，后续或有增量宽松措施。这一预期为钢材市场带来潜在
利好，因为房地产行业是钢材的主要需求领域之一，政策的放松或刺激
将直接带动钢材需求的增长。
（二）利空消息
煤炭市场承压
1.俄罗斯煤炭出口计划：俄罗斯计划将对华煤炭及煤炭制品出口量增至
每年1亿吨以上。这一消息可能会对国内煤炭市场产生一定的冲击，进
而影响到钢材生产的成本结构。
综合来看，本周钢材市场在宏观预期改善的利多消息推动下，整体呈现
震荡偏强坚挺运行态势。尽管俄罗斯煤炭出口计划的利空消息对市场产
生了一定的影响，但宏观预期的改善和潜在的政策利好在短期内仍占据
主导地位。



2.1.1 估值 ⚫  价差：

当前螺纹基差为57，基差处于中性位
置



据CME“美联储观察”：美联储12月降息25个基点的概率为

86.9%，维持利率不变的概率为13.1%。美联储到明年1月累

计降息25个基点的概率为67.3%，维持利率不变的概率为

9.6%，累计降息50个基点的概率为23.1%。

影响：中性偏多

11月通常是制造业的生产旺季，企业为了满足年底的市场需求，会增

加生产计划，扩大生产规模，从而带动生产指数上升，进而推动PMI

环比回升，预期值为49.6%环比回升0.6%。12月经济工作会议临近，

宏观预期逐步增强，支撑市场信心。

影响：偏多

2.2 下周宏观大事件：总体中性偏多



2.3 基本面 ⚫  供应展望：钢材供应窄幅调整

图：全国按产能高炉开工率 单位：% 图：全国按产能电炉开工率 单位：%

数据来源：唐宋大数据 数据来源：唐宋大数据

图：全国生铁产量 单位：万吨

数据来源：唐宋大数据

钢厂供应变化主要源于：

供应端方面，呈现稳定窄幅调整运行态势。近期钢价小幅上
升，钢材亏损幅度有所减少，但钢企仍处于微亏状态。在此
背景下，高炉开工整体维持稳定，独立电炉因利润亏损，螺
纹钢产量继续维持低位。预计下周供应端将继续保持稳定，
难以出现大幅波动。



2.4、基本面 ⚫  钢材成本利润：钢材亏损持续



2.4、基本面 ⚫  钢材成本预测：成本支撑作用并不明显

目前原材料价格虽然有所波动，但整体仍处于相对高位，
这为钢材价格提供了一定的成本支撑



2.5、基本面 ⚫  需求展望：需求偏弱稳定

图：全国钢材表需 单位：万吨

数据来源：唐宋大数据

钢材需求端的变化源于：
 

下周（11月28日—12月5日），钢材市场整体需

求维持稳定偏弱态势。北方地区受季节性因素影

响，需求进一步减少。而南方地区部分工地仍在

赶工，需求韧性犹存，对市场整体需求形成一定

支撑。尽管如此，需求端的季节性分化特征明显，

整体需求增长动力不足。



2.5.1、基本面 ⚫  需求展望：



2.6、基本面 ⚫  钢材库存：钢材库存小幅下降

图：全国钢材社会库存 单位：万吨 图：全国钢材钢企库存 单位：万吨

数据来源：唐宋大数据 数据来源：唐宋大数据

供应端：主要钢材资源供应量继续
下降。长流程高炉方面，全国高炉
开工率86.28%，环比增加0.7%。
电炉钢方面，产线开工率小幅上升，
全国独立电炉钢厂平均产能利用率
53.18%，较上周增2.31个百分点。
需求端：整体钢材表观需求小幅下
降。
库存方面：钢企和社会库存小幅下
降。
总体市场呈现供需双弱，库存小幅
下降局面

预计下周钢材市场供应继续小幅减
量，需求端维持稳定偏弱，库存继
续小幅下降，市场供需处于弱平衡
状态。



2.7技术 ⚫  期螺技术分析：关注2970支撑，上方关注3060、3090压力

技术指标 解读

macd
日线：趋势震荡偏强调整

周线：趋势偏弱

均线
日线：处于20日均线以下趋势偏弱

周线：处于20日均线以下趋势偏弱

判断 关注2970支撑，上方关注3060、3090
压力



2.7.1技术 ⚫  期螺仓单：



1.2 2.8 技术 ⚫  唐宋算法—螺纹现货：震荡偏强，关注3140支撑

趋势分析：唐宋多维共振算法提示，当前短线市场
信号：延续红色柱体，期螺纹短线偏强运行

区间分析：唐宋多维共振算法区间分析：当前期螺价格
处于（四条线）上方，震荡偏强，关注3140支撑



2.9总结：预计下周钢价偏强调整为主

下周（11月28日—12月5日），钢材市场整体需求维持稳定偏弱态势。北方地区受季节性因素影响，需求进一步减少。而南方地区部分工地仍
在赶工，需求韧性犹存，对市场整体需求形成一定支撑。尽管如此，需求端的季节性分化特征明显，整体需求增长动力不足。
供应端方面，呈现稳定窄幅调整运行态势。近期钢价小幅上升，钢材亏损幅度有所减少，但钢企仍处于微亏状态。在此背景下，高炉开工整体
维持稳定，独立电炉因利润亏损，螺纹钢产量继续维持低位。预计下周供应端将继续保持稳定，难以出现大幅波动。
库存方面，市场在供需弱稳的情况下，库存仍在缓慢消化。预计下周库存将继续保持小幅下降的态势。
成本方面，目前原材料价格虽然有所波动，但整体仍处于相对高位，这为钢材价格提供了一定的成本支撑。
宏观层面，11月通常是制造业的生产旺季，企业为了满足年底的市场需求，会增加生产计划，扩大生产规模，从而带动生产指数上升，进而推
动PMI环比回升，预期值为49.6%环比回升0.6%。12月经济工作会议临近，宏观预期逐步增强，支撑市场信心。
综合来看，下周钢材市场在需求端季节性走弱与南方需求韧性并存、供应端稳定窄幅调整、库存继续小幅下降以及成本高位支撑的背景下，宏
观预期逐步增强，市场信心得到一定支撑。整体市场将呈现震荡偏坚挺运行调整的态势。

预计下周（11月28日—12月5日）主要钢材市场价格震荡偏强调整运行；进口矿价格偏强调整运行；焦炭市场或稳中趋弱运行，个别钢企或发
起首轮提降。
期螺上方关注3140压力，下方关注3070附近支撑。
下周关注：下游需求变化情况，关注原燃料供应变化情况。



3.1、钢材单品种下周分析-螺纹

目前长短流程利润均处于亏损状态，钢企生产意愿减弱，建材供应或继续维持小幅调整。

建筑钢材需求季节性走弱明显，下游刚需有限，终端补库积极性下降，投机性需求谨慎观望，市场整体活跃度一般。

目前“保供稳价” 政策促使双焦供应增加，成本端支撑走弱。但考虑基本面矛盾暂未触发，并且随着经济工作会议临近，政策预期逐步增
强，为钢市提供了一定的宏观层面支撑。预计下周（11月29日12月5日）建筑钢材价格或震荡坚挺调整，其中上海地区螺纹钢价格3110-
3180。

建材供应维持小幅调整，需求弱稳，基本面矛盾暂不明显，建材库存或继续下降，但降幅或收窄。



3.1.1、螺纹图表

价格：本周建材市场主流价格震荡偏强调整

供应：本周（11月21-27日)全国重点联合型建材企业轧线开工率

62.99%，周比增0.49%；螺纹62.81%，周比持平；线盘62.68%，周

比增0.96%。

本周钢材市场呈现“材强废弱”格局，螺废价差显著扩大，带动

电弧炉钢厂利润状况明显改善，多数地区实现扭亏为盈。利润的恢复

提振了生产积极性，全国独立电弧炉钢厂产能利用率随之回升至

52.73%，环比增加1.17个百分点。目前，电弧炉正陆续复产或提产，

仅个别厂家因环保检查而暂停生产。

库存：本周建材社库继续下降。螺纹钢库存384.75万吨，较上周

降15.27万吨；线材库存57.78万吨，较上周降4.37万吨。



3.2、钢材单品种下周分析-热卷

钢企热卷品种持续亏损，生产积极性一般，开工率稳中下调，热卷产量将继续稳中下降。

制造业需求保持平稳；投机性需求较谨慎；热卷整体需求稳中小幅波动。

综合来看，下周热卷市场将延续弱平衡态势，热卷产量稳中下降，制造业需求保持平稳，库存小幅下降，供需基本面并无恶化。原料方面
价格坚挺，成本支撑仍存。12月经济会议临近，政策向好预期增强，同时下周经济数据或偏好，同样提振市场信心。预计下周（11月28
日-12月4日）热卷市场或震荡坚挺运行，其中上海市场价格3260-3340元/吨。

热卷总库存或保持小幅下调态势，社库窄幅下降，厂库小幅波动。



3.2.1、热卷图表

本周热卷市场主流价格震荡稍强调整。

供应：本周（11月21日-28日）调查在统全国重点钢企热卷轧线共88条，在产85

条，全国热卷轧线开工率周比持平，日产量周比下降。

库存：本周（11月21日-28日）热卷、冷卷库存均下降。



3.3、钢材单品种下周分析-钢坯

本周唐山及周边地区钢坯供应相对稳定，当前钢坯利润不佳，钢企调整产品结构，部分铁水或流向成品材，预计下周钢坯投放或存减量
预期。

近期下游调坯轧线开工处于正常水平，随成品库存有所累积，部分轧线停产检修，钢坯需求有所减量，加之需求淡季逐步深入，成品出货
不畅，或影响采坯节奏。

总体来看，钢坯供需矛盾暂不明显，钢坯库存尚处偏高水平；原料价格相对坚挺，钢企亏损明显，成本端对钢坯价格或存一定支撑。宏观
方面，市场对于12月国家经济会议存有政策预期。预计下周（11月28日-12月5日）钢坯市场或震荡坚挺运行。唐山地区出厂价波动区间
2940-3030元/吨。

近期轧钢厂低价适量采坯为主，钢坯仓储库存小幅消化，库存水平高于去年同期。



3.3.1、钢坯图表

本周钢坯市场价格震荡偏强运行。

供需：本周（11月 21日至 27日）唐山及周边钢坯投放总量相对平稳；下游调坯型钢轧线开工小幅下降，钢坯需求小幅减量。

库存：本周全国及唐山地区钢坯库存继续下降。唐山地区型钢厂内钢坯库存小幅下降。

成本：本周钢坯成本微幅调整、价格小幅上涨，钢坯亏损幅度有所收窄；型钢持续小幅亏损状态。 



3.4、钢材单品种下周分析-带钢

本周带钢开工率小幅回升，但受限于企业盈利水平及生产调控，实际供应增量有限。下周开工或延续小幅波动，整体供应量保持相对平
稳，无明显放量压力。

本周镀锌带订单略有回升，但持续性仍待观察。下游企业采购维持谨慎态度，多按需低价补库。下周随着季节性因素逐步显现，需求端或
稳中小幅偏弱，难有明显放量。

综合来看，当前带钢基本面矛盾不大，加上中央经济工作会议即将召开，叠加11月PMI等数据发布，政策利好预期或阶段性提振市场信心。
预计下周（11月28日-12月5日）带钢价格或震荡坚挺。其中唐山带钢出厂价格3100-3160元/吨。

本周带钢社会库存小幅累积，去库节奏有所放缓。考虑到供需双弱格局延续，下周带钢库存或呈现窄幅波动，整体压力尚可控。



3.4.1、带钢图表

本周（11月21日-11月27日）管带价格窄幅波动。

本周（11月21日-11月27日）全国带钢产线开工率增加。

本周（11月21日-11月27日）华北地区镀锌带接单量小增、原料带钢库存小降。

本周全国重点仓储港口带钢库存66.41万吨，周比增1.16万吨；其中唐山40.73万

吨，周比增2.06万吨。管企成品库存59.31万吨，较上周稳。



4.1、原燃料单品种分析：铁矿石

最新一期海外铁矿石发运量环比下降，其中澳洲、巴西发运量均有减量，非主流国家发运量增加至年内高位，到港量环比上行，近端供
应转为宽松；预计下期铁矿石发运量或小幅回落，到港量或减少。

本周铁水产量继续小幅回落，但变化不明显，铁矿石刚需仍显韧性。成品材市场进入淡季，叠加钢厂持续亏损，钢厂高炉检修计划或增多，
下周铁水产量或延续下滑趋势，对铁矿石需求环比或回落。

下周澳巴发运量或小幅回落，到港量或减少，疏港量或微幅调整，港口库存或继续累积。随着钢材需求淡季深入，铁水产量或仍有下行空
间，供需格局将进一步宽松，但铁矿石自身库存结构性仍有一定支撑，叠加美联储降息预期为矿价提供底部支撑。预计下周（11月28日-
12月5日）进口矿价格或震荡坚挺运行，其中唐山港PB粉价格800-830元/吨。

本周随到港量大幅回升，铁矿石港口库存小幅累积，钢厂对高价矿接受意愿较低，采购节奏放缓，厂内库存小幅波动；预计下周疏港量或
微幅调整，港口库存或延续累积。



4.1.1、铁矿石图表

本周（11月21-28日）进口矿现货价格震荡偏强运行，贸易商积极出货，

钢厂谨慎观望，采购意愿有所下滑，市场成交氛围一般。中品PB粉与低品超

特粉价差继续扩大。华北与华东港口PB粉价差持稳。块矿溢价下跌、球团溢

价上涨。内外矿吨度价差收窄。

11月17日-11月23日，澳洲、巴西发货总量环比回落，北方六港到港量增

加明显。

本周45港平均日均疏港量为330.58万吨，较上周增加0.66万。

本周进口矿港口库存环比增加。全国45港铁矿石库存15210万吨，较上期

增155万吨，其中澳矿6471万吨，增46万吨，巴西矿6433万吨，增23万吨，

贸易矿102800万吨，增160万吨。钢厂维持按需采购，厂内库存小幅波动。



4.2、原燃料单品种下周分析-焦炭

随炼焦煤价格小幅回落，焦企亏损有所修复，个别有小幅增产预期，短期焦炭现货日产量或小增；焦企出货节奏顺畅，厂内库存或延续偏低
位运行，现货供应偏弱局面或延续。

本周铁水产量虽有小幅回落，但整体仍处于偏高位水平，焦炭需求尚有支撑；下周冷空气袭扰北方，成材需求或有转弱预期，或进一步抑制
焦炭需求，叠加钢企厂内库存已增至常规备货水平，短期采购节奏或放缓。

主产区炼焦煤价格高位回落，焦炭成本支撑减弱或拖累现货价格；部分焦企亏损虽有修复，但整体增产意愿不强，现货供应偏弱局面或持续；
叠加冬季为传统需求淡季，钢材终端需求疲软，钢厂亏损或持续，对焦炭采购谨慎，补库需求或受限；在供需双弱格局下，焦炭难以走出独
立行情，或将跟随黑色系震荡偏弱调整；预计下周（11月28日-12月5日）焦炭市场或震荡偏弱调整，部分钢企焦炭采购价格或执行首轮降价。

当前焦企发运情况良好，虽有个别焦企小幅增产，但整体厂内库存仍维持偏低位水平，短期暂无库存压力；受成材成交偏弱影响，钢企盈利
空间收窄，采购焦炭积极性较弱，厂内库存或维持常规备货水平；港口贸易商集港意愿一般，短期焦炭现货港库或延续微幅调整。
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