
综述:宏观拐点隐现，黑色短线震荡稍强

基本面二维四象
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总结：美加息尾声、中降息尾声，宏观环境出现拐点迹象，中复苏、美衰退，但

对商品类资产仍不利好，黑色相对较强，关注下游地产基建需求实际好转。疫情

政策、信心仍是压力，中短期偏强，下游强于上游，远月强于近月（现货>近月>

远月格局已逐步转变，现货=近月=远月，后期须警惕结构转熊市排列）。



一、供给端整体仍未回暖，后期面临淡季

炼钢利润继续偏低位，盘面钢材仍处于亏损状态，钢厂后期迎来淡季限产，

开工更不积极，且受下游需求情绪影响，信心不足，钢厂继续谨慎。截止 11 月

25 日，Mysteel 调研五大钢材周产 919.74 万吨，周环比下行 8.69 万吨，其中螺

纹产量 284.88 万吨，周环比下行 5.79 万吨。高炉炼铁产能利用率 82.52%，环比

降 0.84%，同比增 7.29%；钢厂盈利率 22.51%，环比降 1.30%，同比降 35.50%。

Mysteel 统计全国 45 港进口铁矿库存为 13484.64 万吨，环比增 165.60 万吨；日

均疏港量 283.84 万吨降 8.78 万吨。47 港进口铁矿石库存总量 14227.64 万吨，

环比增 181.60 万吨；日均疏港量 296.24 万吨，环比降 7.98 万吨。

图 1：钢厂开工仍偏低位、利润低位
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二、补库迟迟不见，中下游库存及需求不佳（观望氛围仍较浓）

库存在中游去化，但企业端库存压力仍大，中下游补库仍在观望，采购在

旺季没有出现回，当前淡季再度回落，中下游成交回暖情况需要继续关注，期货

价格低位反弹受降准刺激，但基差逐渐走平（大周期牛市结构转熊市结构）。螺

纹社会库存回归低位（354.57 万吨），企业钢材库存高位（1730.01 万吨），铁

矿港口库存持续偏高（13486 万吨）。



下游采购四季度或继续初级冰点、需求信心不足再受疫情打击，下游房地

产虽有政策强行输血，但长远预期不及过往，需求和信心仍阻碍钢材的趋势性。

热卷下游需求存在差异化，汽车行业政策力度空前，后期需求传导空间较大，因

此热卷需求有望长期好于螺纹。

图 2：社会库存低位企业高位，采购修复暂缓
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三、基差回落，期限结构驱平（现货>近月>远月时代结束）

基差反季节回落，一方面是现货需求不佳，另一方面大周期结构在悄悄转

变，现货补跌修复基差，牛熊结构转换，期强现弱、远强近弱，期限结构正式趋

平，反套延续。铁矿石、焦炭基本面不佳，结构后期也有望转换且空间较大，中

期受钢材打压。

图 4：现货<近月<远月时代或现，反套仍延续，价格反弹关注关键压力
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