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●供给端：10月钢厂开工见顶回落，全国高炉月平均开工率为82.41%，环比下降0.09%，

主因钢厂利润回落，钢厂检修增加，铁水产量与钢材产量见顶回落。10 月螺纹钢周均产量为

300 万吨，环比 9 月减少 4 万吨，累计同比减少 15%。 10 月份库存继续去化，受制于需求疲

弱，建材供应压力仍然较大，11 月进入淡季，北材南下增加，南方供应压力不减。 

●需求端：10月份是建材传统旺季，但今年旺季不旺，疫情突发，下游采购需求减弱。

中期看，终端房地产用钢需求预期不佳，经济以稳为主，房地产重在防风险、保交楼，防范

风险外溢，在有限资金约束下，房企对前端施工和新开工或将减弱。基建投资维持相对高增

速，在房产投资下滑背景下起到了托底经济的作用。现货市场，10 月份的成交不佳，全国建

材成交量日均量为 15.69 万吨，低于去年的 17.6 万吨，远低于 2019 年的 20.76 万吨，贸易商

对未来预期不佳，多处于观望状态。重点关注冬储相关政策与冬储预期变化。 

●行情观点：未来一个月，建材正式进入淡季时段，需求逐步回落，供应端，钢厂季

节性检修增加，产量高位回落。供需总体偏弱，钢材库存虽处于低位，累库风险仍然较大，

螺纹总体承压，期价或震荡偏弱，策略上，逢高做空，参考区间 3400-3750 元/吨。 

 

 

 

风险点：宏观调控，环保限产，下游消费不确定 
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一、 行情回顾 

10 月钢材市场弱势下跌，建材市场旺季不旺，多地爆发疫情防控升级，供给端钢厂盈利

状况恶化，减产增加，供需呈现了双弱格局。政策方面，央行年内第二次下调贷款利率。自

2022年 10月 1日起，央行下调首套个人住房公积金贷款利率 0.15个百分点，5年以下（含

5年）和 5年以上利率分别调整为 2.6%和 3.1%。9月 30日，财政部、税务总局发布《关于支

持居民换购住房有关个人所得税政策的公告》，自 2022年 10月 1日至 2023年 12月 31日，

对出售自有住房并在现住房出售后 1 年内在市场重新购买住房的纳税人，对其出售现住房已

缴纳的个人所得税予以退税优惠。10 月 22 日，中国共产党第二十次全国代表大会在北京闭

幕，会议期间北方环京地区，钢厂限产有所增加，供给压力略有缓解。上月统计局推迟公布

三季度数据，其中房地产数据延续下滑走势。1-9 月份，全国房地产开发投资 103559 亿元，

同比下降 8.0%；房地产开发企业房屋施工面积 878919 万平方米，同比下降 5.3%。其中，住

宅施工面积 621201万平方米，下降 5.4%。房屋新开工面积 94767万平方米，下降 38.0%。其

中，住宅新开工面积 69483万平方米，下降 38.7%。房屋竣工面积 40879万平方米，下降 19.9%。

全国固定资产投资（不含农户）421412亿元，同比增长 5.9%。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 8.6%。其中，水利管理业投资增长 15.5%，公共设施

管理业投资增长 12.8%，道路运输业投资增长 2.5%，铁路运输业投资下降 3.1%。 

现货市场，10 月建材市场为旺季不旺，总体成交不佳，螺纹钢表观需求和贸易商现货成

交偏弱，低于往期平均水平，现货市场情绪随着钢价持续走弱观望情绪加重。截至 11 月 3 日，

现货全国螺纹均价 3890 元/吨，较 10 月初的 4200 元/吨有明显跌幅。全国建材库存整体下降，

华东、西南地区均有明显去库，但华北地区库存不降反增。区域价差方面，华东地区现货相

对偏强，上海-北京价差涨 150 元/吨，广州-上海价差跌 10 元/吨。 

 

图表 1 螺纹钢期货及月差走势 

 

图表 2 热卷期货及月差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 重点城市库存走势 

 

图表 4 螺纹钢现货地域价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、钢材基本面分析 

1、钢材产量见顶回落，钢厂检修增加 

10 月钢厂开工见顶回落，全国高炉月平均开工率为 82.41%，环比下降 0.09%，主因钢厂

利润回落，钢厂检修增加，铁水产量与钢材产量见顶回落。10 月螺纹钢周均产量为 300 万吨，

环比 9 月减少 4 万吨，累计同比减少 15%。 10 月份库存继续去化，受制于需求疲弱，建材

供应压力仍然较大，11 月进入淡季，北材南下增加，南方供应压力不减。 

钢厂生产高成本环境不佳，近一个月长流程螺纹成本下降 205 元，铁矿石到厂价下跌 100

元/吨，焦炭价格下降 100 元/吨，原料成本总体下行，成材端，建材价格疲弱，利润震荡回调。

电炉生产利润整体下移，虽然废钢原料价格大幅回落，但成材价格同步下跌，导致电炉利润

维持弱势。 

图表 5 全国钢厂高炉开工率 247 家 

 

图表 6 全国钢厂高炉日均铁水产量 247 家 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 华北地区钢厂长流程利润 

 

图表 8 华东地区钢厂短流程利润 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、钢材库存分析 

10 月疫情整体回升，影响了建材的消费，建材库存的仍维持去化，螺纹钢厂库存 10 月

初为 215 万吨，环比降低 25 万吨，社会库存 479 万吨，环比降低 83 万吨，总库存 695 万吨，

环比降低 109 万吨，主因钢厂产量下降，表需保持了一定韧性。近期全国疫情有所严重，防

控升级，库存消耗可能受到一定影响。11 月消费进入淡季，供给端钢厂维持限产，库存将逐

步进入累库阶段。 

热卷去库缓慢，社会库存略有下降，厂库不降反增。截至 11 月初热卷钢厂库存 86 万吨，

环比增加 1.88 万吨，社库 234 万吨，环比减少 16.34 万吨，总库存 320 万吨，环比减少 14.46

万吨。主因产量维持增产状态，环比增加 2.23 万吨，需求端制造业不佳，汽车产销增幅下降，

用钢增加有限。 

 

图表 9 社会库存：螺纹钢 

 

图表 10 社会库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 11 钢厂库存：螺纹钢 

 

图表 12 钢厂库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 钢材总库存：螺纹钢 

 

图表 14 钢材总库存：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

3、淡季来临关注冬储需求 
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预计 11 月中旬，钢厂将逐步推出冬储政策，市场预期价格较去年有较大回落，且对于明年的

消费前景有较大不确定性，谨慎情绪占据主导低位。 

 

图表 15 钢材表观消费：螺纹钢 

 

图表 16 钢材表观消费：热卷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、终端需求 

二十大报告提出，健全社会保障体系，坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，加快

建立多主体供给、多渠道保障、租购并举的住房制度。24 日央行和外汇局表示要加强部门协

作，会议提出加强部门协作，维护股市、债市、楼市健康发展，更好满足居民的刚性和改善

性住房需求，加大力度助推“保交楼、稳民生”工作。26 日国办发文，深化“放管服”改革，

强调给予地方调控更多自主权，督促落实保交楼、防烂尾、稳预期。 

房地产数据方面，1-9 月份，全国房地产开发投资 103559 亿元，同比下降 8.0%，房地产

开发企业房屋施工面积 878919 万平方米，同比下降 5.3%。其中，住宅施工面积 621201 万平

方米，下降 5.4%。房屋新开工面积 94767 万平方米，下降 38.0%。其中，住宅新开工面积 69483

万平方米，下降 38.7%。房屋竣工面积 40879 万平方米，下降 19.9%。施工面积和新开工面积

数据继续双双走弱，符合预期，房地产市场重在保交房，新开工和施工仍难以扭转局面。 

基建投资方面：基建维持较快增速，起到托底作用，或被市场充分预期。数据方面，1-

9月份，全国固定资产投资（不含农户）421412亿元，同比增长 5.9%。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 8.6%。其中，水利管理业投资增长 15.5%，

公共设施管理业投资增长 12.8%，道路运输业投资增长 2.5%，铁路运输业投资下降 3.1%。 

制造业方面：10 月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 0.9 个百分

点，低于临界点。从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均低于临界点。行业方面，

1-9 月汽车产量 2012 万辆，同比增加 8.1%，冰箱 6433 万台，同比下降 3.1%，空调 17492 万

台，同比增加 3.5%，洗衣机 6425 万台，同比下降 2.3%。10 月份汽车产销仍维持较快增速，
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乘用车市场零售 190.5 万辆，同比去年增长 11%，较上月同期下降 1%，全国乘用车厂商批发

226.2 万辆，同比去年增长 15%，较上月同期下降 1%。年末购置税补贴和新能源补贴政策仍

会继续促进购车消费，预计年末车市仍保持快速增长。 

进出口方面：1-9 月累计进口 834 万吨，同比下降 22.1%，累计出口 5121 万吨，同比下

降 3.1%。 

数据方面，关注中旬统计局公布的 1-10 月房地产和基建等宏观数据。 

 

图表 17 房屋新开工、施工面积累计同比 

 

图表 18 房屋新开工、施工面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 19 土地购置面积与商品房销售面积累计同比 

 

图表 20 土地购置面积与商品房销售面积当月同比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 固定资产投资三大分项累计同比增速 

 

图表 22 固定资产投资完成额累计同比增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 我国汽车产销量增速 

 

图表 24 我国家电产量增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 我国钢材进口增速 

 

图表 26 我国钢材出口增速 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：10 月钢厂开工见顶回落，全国高炉月平均开工率为 82.41%，环比下降 0.09%，

主因钢厂利润回落，钢厂检修增加，铁水产量与钢材产量见顶回落。10 月螺纹钢周均产量为

300 万吨，环比 9 月减少 4 万吨，累计同比减少 15%。 10 月份库存继续去化，受制于需求疲

弱，建材供应压力仍然较大，11 月进入淡季，北材南下增加，南方供应压力不减。 

需求端：10月份是建材传统旺季，但今年旺季不旺，疫情突发，下游采购需求减弱。中

期看，终端房地产用钢需求预期不佳，经济以稳为主，房地产重在防风险、保交楼，防范风

险外溢，在有限资金约束下，房企对前端施工和新开工或将减弱。基建投资维持相对高增速，

在房产投资下滑背景下起到了托底经济的作用。现货市场，10 月份的成交不佳，全国建材成

交量日均量为 15.69 万吨，低于去年的 17.6 万吨，远低于 2019 年的 20.76 万吨，贸易商对未

来预期不佳，多处于观望状态。重点关注冬储相关政策与冬储预期变化。 

综上，未来一个月，建材正式进入淡季时段，需求逐步回落，供应端，钢厂季节性检修

增加，产量高位回落。供需总体偏弱，钢材库存虽处于低位，累库风险仍然较大，螺纹总体

承压，期价或震荡偏弱，策略上，逢高做空，参考区间 3400-3750 元/吨。 

 

风险点：宏观调控，环保限产，下游消费不确定  
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