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宏观利好提振信心，钢价或将先抑后扬 

 

摘要 

 

11 月份，国内钢材期现货价格整体呈现先扬后抑。随着宏观利好持

续发酵，钢材价格走势体现出市场再次倾向于边际弱现实强预期；叠加

炉料低库存及安全生产影响，价格重心逐步上移，并提升炼钢成本。进

入下旬铁矿石市场监管趋严，市场情绪受挫，螺纹钢及热卷期价高位承

压。 

12 月份，钢材价格或先抑后扬。短期利空因素释放或带动螺纹钢及

热卷期现货价格回调，但随着粗钢平控落地，复产预期将利好炉料，同

时中央经济会议有望继续释放利好信号，另外冬储行为也将利好钢价。 

中线策略：操作上建议，RB2405合约考虑于 3800附近建多单，止损

参考 3700；HC2405 合约则可考虑于 3900附近做多，止损参考 3800。 

钢材市场月报 
2023 年 11月 29日 

 

http://www.rdqh.com/
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第一部分、钢材市场行情回顾 

一、11 月钢材期货盘面回顾 

11 月份，国内钢材期货价格延续上涨趋势。中央财政四季度增发万亿国债继续提振市

场信心，同时美国 10月 CPI同比升 3.2%，为今年 7月来新低，美联储年内加息预期降温，

而降息预期提前，利好大宗商品普遍反弹，另外月中山西省吕梁市离石区永聚煤业联建大

楼火灾，造成数十人的伤亡，山西煤矿启动安全生产，焦煤减产预期带动炉料走高，叠加

年前赶工，螺纹钢及热卷库存持续下滑进一步推高钢材期货价格，11 月 21 日 RB2401 和

HC2401合约分别上探月内高点 4053元/吨、4075元/吨。进入下旬，多部门加强铁矿石市

场监管，市场情绪受影响，螺纹钢及热卷期价承压走弱。截止 11 月 29日，RB2401合约报

收 3896 元/吨，较上月底涨 163元/吨，月涨幅为 4.37%；HC2401 合约报收 4006元/吨，较

上月底涨 157元/吨，月涨幅为 4.08%。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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第二部分、钢材市场产业链分析 

一、原料端 

1、铁矿石市场情况 

11 月份，铁矿石期现货价格冲高回调。由于宏观情绪未降，延续乐观预期，中央金融

工作会议的召开，商品价格走势体现出市场再次倾向于边际弱现实强预期。同时钢厂减产

节奏整体仍偏慢，日均铁水产量仍处年内较高位。另外铁矿石港口库存虽有提升，但同比

降幅却进一步扩大。因此在多重利好支撑下，铁矿石期价向上扩大涨幅，I2401 合约一度

逼近 1000 元/吨关口。但进入下旬，面对铁矿石价格大幅上涨，国家发改委价格司派员赴

大连商品交易所，共同研究加强铁矿石市场监管工作，同时国家发展改革委价格司、市场

监管总局价监竞争局、中国证监会期货部组织部分铁矿石贸易企业和期货公司召开会议，

严厉打击违法违规行为，市场情绪受挫，期价高位承压。截止 11 月 29 日，青岛港 61%澳

洲麦克粉矿现货价为 964元/湿吨，较上月底涨 29元/湿吨，I2401 合约延续上行，但高位

承压，29日报收 955.5元/吨，月涨幅达 6.34%。 

我们认为，年末全球铁矿石发运量或小幅下降，而钢厂高炉开工率下滑将减少铁矿石

现货需求，同时铁矿石市场监管趋严亦将影响上行空间，只是市场宏观乐观情绪未降，亦

对矿价构成支撑。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

据海关总署公布数据显示，2023 年 10月份，我国进口铁矿石 9938.5万吨，较上月减

少 179.9 万吨，环比下降 1.7%，但同比增长 4.6%；1-10月份，我国进口铁矿石 9.76亿吨，

同比增长 6.5%。铁矿石进口量连续三个月下滑，但降幅有限进口量维持在 1亿吨附近，由

于铁水产量降幅弱于预期，钢厂维持高需求。 

我们从 11月份澳洲和巴西铁矿石发运量分析，11月份国内铁矿石进口量将维持下降

趋势。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、焦炭市场情况 

11 月份，国内焦炭期现货价格继续上行，但期价涨幅更大。由于宏观利好消息提振，

带动黑色系期货盘面升水，市场情绪快速升温，钢厂利润回升，焦企出货好转，前期累积

库存快速消化，厂内焦炭库存回归低位运行。进入中旬，吕梁地区突发煤矿事故，离石、

柳林及中阳地区安全检查升级，事故煤矿均全部停产，影响周边的煤矿也多有停产、限产

现象。因此，焦煤整体供应量减少，在高压安检之下，焦煤减产预期提升，焦煤和焦炭期

现货价格同步走高。截止 11月 29日，山西一级冶金焦现货报价为 2370元/吨，较上月底

涨 100 元/吨；天津港一级冶金焦为 2540 元/吨，较上月底涨 100 元/吨；J2401 合约报收
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2676元/吨，较上月底涨 223元/吨，月涨幅为 9.09%。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

据 Mysteel统计数据显示，截止 11月 24日，全国 247家样本钢厂中焦炭库存量为

578.47 万吨，较上月增加 19.07万吨，相较于去年同期减少 9.03 万吨；230家独立焦企中

焦炭库存量为 51.29万吨，环比上月增加 9.75万吨，相较于去年同期减少 11.91万吨。 

11 月份受宏观利好支撑，叠加煤矿事故频发影响，产地安监形势升级，原料价格持续

上调，但焦企对高价煤抵触情绪较重，采购偏谨慎，另外铁水产量有所回调，钢厂利润收

缩，将向上挤压炉料价格。因此，后市焦炭期现货价格或高位承压回调。 
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图表来源：我的钢铁、WIND、瑞达期货研究院 

二、钢材供应端 

1、粗钢产量情况 

据国家统计局数据显示，2023年 10月，中国粗钢产量 7909万吨，同比下降 1.8%；1-10

月，中国粗钢产量 87470万吨，同比增长 1.4%。其中，产量排名前三的省份分别是河北、

江苏和山东。 

随着减产力度增强，粗钢产量连续四个月下滑，前 10月粗钢产量同比增幅下降。2022

年全年粗钢产量 10.1亿吨，目前是 8.76亿吨，因此完成平控目标 11-12月产量要低于 1.34

亿吨，两个月均值低于 6705万吨。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、螺纹钢产量情况 

据 Mysteel监测的全国 139家建材钢厂，截止 11月 24日，螺纹钢 11月份产量为 1022

万吨，产能利用率平均值维持在 60%下方，月环比减少 2万吨，去年同期产量为 1170万吨，

产能利用率平均值为 64%。11月份，样本钢厂螺纹钢产量维持低位，进入粗钢平控收尾阶

段，建筑钢材产量亦受到影响，同时终端需求虽有回升，但整体也是弱于预期。我们认为，
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12月份进入消费淡季，螺纹钢产量或维持低位。 
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全国建材钢厂螺纹钢实际周产量（周） 产能利用率(%)

 
图表来源：我的钢铁、瑞达期货研究院 

 

3、热卷产量情况 

据 Mysteel监测的全国 37家热轧卷板生产企业总计 64条生产线，截止 11月 24日，

热轧卷板 11月份产量为 1248万吨，产能利用率平均值为 79.7%，较上月减少 11万吨；去

年同期产量为 1194万吨，产能利用率平均值为 76.26%。11月份，热卷产量虽有回落，但

产能利用率维持在较高水平，由于终端需求尚可。12月份热卷产量或保持高位，由于冬季

建筑钢材需求减少，铁水或更多用于生产热卷。 
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热轧卷板周度产量及开工率

Mysteel全国热轧板卷钢厂实际周产量（周） 产能利用率

图表来源：我的钢铁、瑞达期货研究院 

4、钢材进出口情况 

据海关统计数据显示，2023年 10月中国出口钢材 793.9万吨，较上月减少 12.4万吨，

环比下降 1.5%；1-10月累计出口钢材 7473.2万吨，同比增长 34.8%。10月中国进口钢材

66.8 万吨，较上月增加 2.8 万吨，环比增长 4.4%；1-10 月累计进口钢材 636.6 万吨，同

比下降 30.1%。1-10月我国累计净出口钢材 6910万吨，同比增加 2176万吨，同比增幅 46%。 

近两月，我国钢材出口量虽有小幅下滑，但整体维持在 800 万吨附近。在国内钢材供

给强度大于需求的情况下，钢材出口对维持国内市场供需平衡起到了较大的支撑作用。从

出口品种看，热轧板卷和中厚板增长较明显，镀层板出口保持平稳增长，高附加值产品出

口增加。由于世界政治经济形势错综复杂，不稳定不确定因素较多，钢材出口量或维持在

高位。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

5、螺纹钢及热卷库存分析 

螺纹钢库存量：截止 11月 24日，全国 35个主要城市螺纹钢库存量为 358万吨，相较

于上月底减少 68万吨；去年同期库存量为 353万吨，同比增加 5万吨。 

11 月 24日，137家样本钢厂中螺纹钢厂内库存为 161万吨，较上月底减少 25万吨；

去年同期库存量为 178 万吨，同比减少 17 万吨。11 月份，螺纹钢库存量继续下滑，由于

年前赶工，终端需求释放。12月份，进入消费淡季，终端采购放缓，螺纹钢库存量或止跌

回升。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

热轧卷板库存量：截止 11月 24日，全国 33个主要城市热轧卷板库存量为 256万吨，

相较于上月底减少 33万吨，同比则增加 55万吨。 

11 月 24日，37家样本热轧板卷生产企业中厂内库存为 88万吨，月环比增加 0.1万吨，

同比增加 4.93万吨。11月份热卷库存再度下滑，由于终端需求表现尚可。12月份，热卷

库存或稳中有增，由于产量维持在较高水平，而需求存放缓可能。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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三、钢材终端需求 

1、基建、房地产市场 

今年以来房地产市场持续推出利好政策，但从公布数据分析目前还处在调整阶段，市

场销售和房地产投资仍在下降。据统计局数据显示，2023 年 1-10 月份，全国房地产开发

投资 95922亿元，同比下降 9.3%；1-10月份，房地产开发企业房屋施工面积 822895万平

方米，同比下降 7.3%；房屋新开工面积 79177万平方米，下降 23.2%。虽然，10月份房地

产数据表现仍没有明显好转，但从当月情况看，房地产开发投资、商品房销售额等指标出

现了一定的边际改善迹象。 

后市，随着各地区、各部门进一步深化落实房地产有关政策，房地产发展新模式逐步

建立，将促进房地产市场的平稳健康和高质量发展。 
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全国房地产开发投资同比增速

图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

2023年 1-10月份，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比

增长 5.9%。其中，铁路运输业投资增长 24.8%，水利管理业投资增长 5.7%，道路运输业投

资与去年同期持平，公共设施管理业投资下降 2.2%。整体上，基建投资增速延续回调，但

景气度仍处于相对高位，基础设施投资仍是市场关注焦点。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

2、汽车行业 

中汽协发布数据显示，2023 年 10 月，汽车产销分别完成 289.1 万辆和 285.3 万辆，

产量环比增长 1.5%，销量环比下降 0.2%，同比分别增长 11.2%和 13.8%。1-10月，汽车产

销分别完成 2401.6万辆和 2396.7万辆，同比分别增长 8%和 9.1%。 

“金九银十”成色可观，10月车市热度继续，汽车销量与 9月基本持平，环比略降，

同比较快增长。其中，乘用车产销伴随消费回暖继续保持良好势头， 新能源汽车和汽车出

口依然呈现较快增长。整体上，今年一系列促消费政策，各地积极响应，相继推出发放消

费券、购车补贴等措施，加之秋季企业新品集中上市，物流行业企稳回升也带动了货车销

售增长。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

 

第三部分、小结与展望 

11 月份，国内钢材期现货价格整体呈现先扬后抑。随着宏观利好持续发酵，钢材价格

走势体现出市场再次倾向于边际弱现实强预期；叠加炉料低库存及安全生产影响，价格重

心逐步上移，并提升炼钢成本。进入下旬铁矿石市场监管趋严，市场情绪受挫，螺纹钢及

热卷期价高位承压。 

12 月份，钢材价格或先抑后扬。短期利空因素释放或带动螺纹钢及热卷期现货价格回

调，但随着粗钢平控落地，复产预期将利好炉料，同时中央经济会议有望继续释放利好信

号，另外冬储行为也将利好钢价。 

 

第四部分、操作策略 

一、中线投资策略 

随着粗钢平控落地，复产预期将利好炉料，同时中央经济会议有望继续释放利好信号，

另外冬储行为也将利好钢价。操作上建议，RB2405 合约考虑于 3800 附近建多单，止损参
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考 3700；HC2405合约则可考虑于 3900 附近做多，止损参考 3800。 

 

二、套利策略 

跨期套利：11月 29日 RB2401 与 RB2405合约价差为-25元/吨。随着建筑钢材需求逐

步进入消费淡季，同时对后市存乐观预期，螺纹钢或延续近弱远强格局。操作上建议，当

1-5 合约价差在 0 元/吨附近，可考虑空 RB2401 合约，多 RB2405 合约，价差 20 止损，目

标-40。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

跨品种套利：11 月 29 日 HC2405 合约与 RB2405 合约价差为 85 元/吨，目前上海地区

现货热卷与螺纹钢价差为-70元/吨。此前，热卷表观消费量明显强于螺纹钢，卷螺价差拉

开，但随着铁水更多向热卷转移，热卷产量高于螺纹，卷螺价格或陷入区间波动。操作上

建议，当卷螺价差处在 100附近，可考虑空卷多螺，止损 130，目标 40。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、期权策略 

随着粗钢平控落地，复产预期将利好炉料，同时中央经济会议有望继续释放利好信号，

另外冬储行为也将利好钢价。因此，期权策略上建议买入浅虚值看涨期权。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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