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螺纹钢：维持近弱远强格局 

（2023 年 11 月 8 日） 

 

螺纹钢 10 月中旬触底回升，期现价格双双刷新阶段性新高，淡季钢价走势表现偏强。多重利好

因素共同驱动钢价上行，不过螺纹需求改善有限，且后续面临季节性走弱，同时供应存回升预期，

供增需弱局面下螺纹基本面将将走弱，相对利好的是政策端强预期，预期现实博弈下螺纹期价高位

震荡运行为主，且远月会强于近月。 

 

得益于稳增长政策不断推出，三季度国内经济持续复苏，但复苏并非坦途，10 月制造业 PMI 数

据再度降至荣枯线之下，短期来看要巩固经济恢复的成果，仍需积极的稳增长政策进一步发力。为

此，10 月 24 日十四届全国人大常委会第六次会议审议通过了国务院关于增加发行国债支持灾后恢

复重建和提升防灾减灾救灾能力的议案，增发国债的规模达到 1 万亿元，反映了财政政策积极支持

稳增长的态度，提振市场信心。此外，四季度调整预算较为罕见，预计明年财政将更加前置发力，

政策信号意义强劲，强预期不断发酵，继而扭转前期市场悲观情绪，驱动黑色、有色等相关工业品

集体触底回升。 

不过，需注意的是万亿特别国债信号意义偏强，利好远月合约，但短期对实物工作量提升有

限，一方面是北方陆续步入冬季，基建施工强度将季节性下降；另一方面则是项目审批到资金下放

也存有时滞，因而当前政策利好难以驱动终端需求快速改善，对近月合约利好效应不强。 

 

强预期提振黑色金属市场信心，而低库存、大贴水叠加补库预期驱动下黑色原料强势上涨，尤

以铁矿石价格涨幅最大，期现价格双双直逼年内高点，相应煤焦期价也逼近 9 月中旬高点。原料强

势上涨同样推升钢材成本，10 月中旬以来华东地区铁水成本低位上涨 48 元，且原料期价走势明显

强于现货，盘面螺纹期货成本提升更加显著，同期成本累计增加近 340 元，与螺纹主力期价上涨幅

度相近，显示成本上行是本轮钢价上涨主要驱动。 

然而，钢厂亏损局面下成本上行空间有限。尽管近期钢材价格迎来回升，而钢厂利润改善有

限，北方钢厂多数品种依旧亏损，即期成本核算下华东地区部分品种有所迎来，但多数也是盈亏平

衡附近，钢联 247 家样本钢厂中盈利占比仅有 16.88%，多数钢厂维持亏损局面，因而钢厂停产检修

持续增加，高炉开工率也创下自 3 月以来新低，，减产扩大势必会抑制原料需求，成本端利好效应

趋弱。 

 

供需格局改善同样助推螺纹价格上涨，但改善持续性预计不强。现阶段，建筑钢厂生产相对积

极，同口径下周产量已连续三周回升，累计增加 9.49 万吨至 262.28 万吨，但同比降幅为 12.15%，依

旧是近年来同期低位，低供应格局给予钢价支撑。不过，近期短流程钢厂利润改善明显，且废钢供
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应偏宽松，后续会贡献供应增量，或将带来供应压力。与此同时，螺纹需求表现平稳，最新周度表

需为 297.87 万吨，同比降幅为 10.30%，位于近年来同期低位；而近期钢价上涨刺激投机需求，高频

每日成交有所放量，但考虑到北方需求将步入淡季，需求改善持续性不强，后续建筑钢材需求仍将

季节性下降。 

 

综上，宏观利好发酵，叠加原料强势和供需格局短期改善，螺纹钢价格触底回升，但政策端短

期难以带来需求增量，相反后续面临季节性走弱，同时螺纹供应预期回升，供增需弱局面下螺纹基

本面将走弱，淡季钢价承压运行，相对利好的是政策强预期，利好远月合约，预期现实博弈下螺纹

期价高位震荡运行。 

 

（仅供参考，不构成投资建议） 

 

螺纹钢 01/05 合约价差走势（单位：元/吨） 
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