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本期观点——螺纹钢、热卷

品种 主要逻辑 策略建议 风险点

螺纹
热卷

供应：全国螺纹周产量218.07万吨（环比-1.98%，同比-15.10%），全国热卷周
产量320.12万吨（环比+0.99%，同比+1.85%）。螺纹钢继续减产，热卷小幅增产。

消费：螺纹表观消费237.66万吨（环比+4.44%，同比-5.64%），热卷表观消费
316.99万吨（环比-0.03%，同比-0.42%）。螺纹钢表需回升，热卷需求微降。

库存：螺纹总库存422.97万吨（环比-4.43%，同比-21.06%），热卷总库存
308.75万吨（环比+1.02%，同比-4.44%）。螺纹钢库存降幅扩大，热卷库存转增。

成本：铁水连续四周下降，但同比仍高于去年。今年冬储意愿普遍不足，但当前
钢材利润尚可，并未形成大的负反馈压力。原料端受铁水回落影响，补库支撑略
显不足，双焦压力大于铁矿石，成本支撑有所下移。

总结：宏观方面，随着政治局会议和中央经济工作会议的落地，利好集中释放，
价格回归基本面。产业结构来看，淡季需求趋弱令市场采购相对谨慎，螺纹钢近
期减产明显，导致库存连续下降，且降幅有所扩大，市场供货量偏低，存在挺价
意愿。热卷产量连续回升，需求有一定韧性，库存由降转增，总库存仍低于去年
同期。短期成材累库压力并未突显，原料端成本支撑有所下移，价格略显承压，
但不具备持续大跌的驱动，以低位震荡对待。关注本周美联储降息扰动和年末国
内是否会有降准消息。

单边：

震荡运行

螺纹钢

3250-3450

热卷

3450-3600

宏观政
策超预
期、需
求超预
期



品种 主要逻辑 策略建议 风险点

铁矿

供应：澳洲和巴西19港口发运2577.9万吨（环比+20.08%，同比-4.07%），铁
矿石45港口到港量2268.4万吨（环比-9.88%，同比-12.19%）。海外发运低位
回升，到港量回落。

需求：铁水日产232.47万吨（环比-0.14万吨，同比+5.61万吨 ），铁矿石45
港口疏港量337.13万吨（环比+4.26%，同比+11.17%）。铁水继续小幅下降，
疏港量增加。

库存：铁矿石45港口库存15067.37万吨（环比+0.20%，同比+30.06%），247
家钢企进口铁矿库存9431.9万吨（环比+0.64%，同比-0.17%）。港口库存依
旧高位，钢企库存中地位水平。

总结：海外发运低位回升，到港量因前期发运偏低阶段性回落，后续有回升
压力。目前铁水连续四周下降，基于钢厂利润尚可，负反馈压力不大。短期
冬储预期和到港量环比下降对铁矿价格形成支撑。但基于港口库存依旧较大，
估值相对成材偏高，以区间震荡对待。

单边：区间
震荡

730-830

宏观政策
超预期、
铁水超预
期

本期观点——铁矿石



品种 主要逻辑 策略建议 风险点

双焦

焦煤供应：炼焦煤矿山开工率91.19%（环比-0.75%，同比+5.48% ），蒙煤通
关量日度7.98万吨（环比-51.32%，同比-48.43%）。

焦煤需求：焦煤竞拍日成交率32.1%（周环比-64.66%，同比-64.45%），焦煤
竞拍周度成交率73.09%（周环比-16.52%，同比-16.57%）。

焦煤库存：独立焦化厂焦煤库存872.87万吨（环比+3.53%，同比-4.34% ），
炼焦煤港口库存448.91万吨（环比-1.10%，同比+149.55%）。

焦炭供应：独立焦化厂吨焦利润9元/吨（环比-18元/吨，同比+35元/吨），
独立焦化厂产能利用率74.02%（环比+0.18%，同比-0.63%）。

焦炭需求：铁水日产232.47万吨（环比-0.14万吨，同比+5.61万吨 ）。

焦炭库存：独立焦化厂焦炭库存45.54万吨（环比+1.43%，同比-27.80% ），
焦炭港口库存166.18万吨（环比-1.20%，同比-17.45%）。

总结：焦煤供应小幅收缩，蒙煤通关因监管区库存压力限制入库车辆，导致
近期通关量回落明显，竞拍成交率有所下滑，焦煤市场整体趋弱。焦炭四轮
提降落地后利润进一步收缩，北方焦企仍有利润，钢焦博弈加剧，目前铁水
日产小幅下降，冬储动力不足，对原料端形成一定压力，双焦承压，震荡偏
弱运行。

单边：

震荡偏弱

宏观政策
超预期、
铁水超预
期回升

本期观点——焦煤、焦炭
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01 行情回顾



上周市场，随着政治局会议和中央经
济工作会议的落地，宏观情绪降温。
产业方面，五大材继续去库，螺纹钢
库存降幅扩大，热卷因产量持续回升，
库存转增。螺纹钢价格涨幅大于热卷，
卷螺差收缩。

数据来源：Wind

会议靴子落地，钢价先涨后跌
频率 单位 2024/12/13 周变动

螺纹钢:HRB400E 20MM:上海 日 元/吨 3430 0

螺纹钢:HRB400E 20MM:北京 日 元/吨 3370 ↑100

螺纹钢:HRB400E 20MM:广州 日 元/吨 3670 ↑60

热轧:4.75热轧板卷:上海 日 元/吨 3480 ↑10

热轧:4.75热轧板卷:天津 日 元/吨 3460 ↑10

热轧:4.75热轧板卷:广州 日 元/吨 3580 ↓10

进口铁矿石(PB粉61.5%,澳洲):青岛港 日 元/湿吨 790 ↑7

准一级冶金焦:吕梁 日 元/吨 1500 ↓50

低硫主焦煤:临汾 日 元/吨 1550 ↓10

RB01合约 日 元/吨 3287 ↑27

RB05合约 日 元/吨 3360 ↑49

RB10合约 日 元/吨 3407 ↑34

HC01合约 日 元/吨 3460 ↑6

HC05合约 日 元/吨 3491 ↑14

HC10合约 日 元/吨 3517 ↑8

RB2410合约多头持仓前20名 日 手 229,684.0000 ↓17652

RB2410合约空头持仓前20名 日 手 270,074.0000 ↓20735

HC2410合约多头持仓前20名 日 手 206,807.0000 ↓29517

HC2410合约空头持仓前20名 日 手 211,463.0000 ↓28426

上海螺纹（01合约） 日 元/吨 143 ↓29

北京螺纹（01合约） 日 元/吨 83 ↑51

广州螺纹（01合约） 日 元/吨 383 ↓9

上海热卷（01合约） 日 元/吨 20 ↓10

天津热卷（01合约） 日 元/吨 0 ↓20

广州热卷（01合约） 日 元/吨 120 ↓50

RB01-05 日 元/吨 73 ↓22

HC01-05 日 元/吨 31 ↓8

01HC-01RB 日 元/吨 173 ↓21

RB期货仓单日报 日 吨 68602 ↑30643.00

HC期货仓单日报 日 吨 475681 ↑4169.00

螺纹钢：厂库库存 周 万吨 129.55 ↓11.46

螺纹钢：社会库存 周 万吨 293.42 ↓8.13

螺纹钢：总库存 周 万吨 422.97 ↓19.59

热卷：厂库库存 周 万吨 79.74 ↑1.41

热卷：社会库存 周 万吨 229.01 ↑1.72

热卷：总库存 周 万吨 308.75 ↑3.13

基差

价差

库存

项目

现货

成本

期货



02 钢材供需分析



产量：螺纹钢产量继续下降，热卷产量小幅回升

• 全国螺纹周产量218.07万吨
（环比-1.98%，同比-15.10%）

数据来源：Mysteel

• 全国热卷周产量320.12万吨
（环比+0.99%，同比+1.85%）

160

210

260

310

360

410

460

01-05 02-05 03-05 04-05 05-05 06-05 07-05 08-05 09-05 10-05 11-05 12-05

螺纹钢周产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

280

290

300

310

320

330

340

350

01-05 02-05 03-05 04-05 05-05 06-05 07-05 08-05 09-05 10-05 11-05 12-05

热卷周度产量（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



产量：螺纹钢高炉和电炉继续减产

• 螺纹钢高炉周产量188.87万吨
（环比-1.88%，同比-14.02%）

• 螺纹钢电炉周产量29.2万吨
（环比-2.67%，同比-21.48%）
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开工率：高炉和电炉开工率均环比下降

数据来源：Mysteel

• 全国高炉开工率80.55%
（环比-1.13%，同比+2.86%）

• 电炉开工率67.32%
（环比-0.75%，同比-10.18%）
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• 螺纹钢利润-175.09元/吨
（周环比+20.09%，同比+46.74%）

• 热卷利润为-155.3元/吨
（周环比-2.53%，同比+57.71%）

利润：螺纹钢利润略有修复，热卷利润环比继续下滑

数据来源：Mysteel
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需求：螺纹钢表需小幅回升，热卷表需微降

数据来源：Mysteel

• 螺纹表观消费237.66万吨
（环比+4.44%，同比-5.64%）

• 全国建材成交5日均值为10.32万吨
（周环比+1.45%，同比-14.54%）

• 热卷表观消费316.99万吨
（环比-0.03%，同比-0.42%）
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库存：螺纹钢库存降幅扩大，厂库社库连续下降

数据来源：Mysteel

• 螺纹厂库129.55万吨
（环比-8.13%，同比-27.30%）
• 螺纹社库293.42万吨
（环比-2.70%，同比-17.95% ）
• 螺纹总库存422.97万吨
（环比-4.43%，同比-21.06%）
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库存：热卷库存转增，厂库社库小幅增加

数据来源：Mysteel

• 热卷厂库79.74万吨
（环+1.80%，同比-7.56% ）
• 热卷社库229.01万吨
（环比+0.76%，同比-3.31%）
• 热卷总库存308.75万吨
（环比+1.02%，同比-4.44%）
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• 周度数据：30大中城市周度商品房成交面积环比回升22.80%，同比回升23.14%
• 周度数据：100大中城市成交土地面积环比增加0.18%，同比下降46.54%

下游地产：商品房和土地市场成交均环比微增

数据来源：Wind
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• 2024年11月，汽车产销分别完成343.7万辆和331.6万辆，环比分别增长14.7%和
8.6%，同比分别增长11.1%和11.7%，。

• 1-11月，汽车产销分别完成2790.3万辆和2794万辆，同比分别增长2.9%和3.7%，
汽车产量增速较1-10月扩大1.1个百分点，销量增速扩大1个百分点。

数据来源：Wind

下游汽车：11月汽车产销环比同比增长明显
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03 铁矿供需分析



供应：澳巴发运低位回升，到港量环比下降

数据来源：Mysteel
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• 铁矿石普氏指数107.10
（环比+2.64%，同比-21.19% ）
• 澳洲和巴西19港口发运2577.9万吨
（环比+20.08%，同比-4.07%）
• 铁矿石45港口到港量2268.4万吨
（环比-9.88%，同比-12.19%）
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需求：铁水日产微降，疏港量回升
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• 铁水日产232.47万吨
（环比-0.14万吨，同比+5.61万吨 ）
• 铁矿石45港口疏港量337.13万吨
（环比+4.26%，同比+11.17%）
• 247家钢企库销比32.61天
（环比+0.49%，同比-4.17%）

数据来源：Mysteel
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• 铁矿石45港口库存15067.37万吨
（环比+0.20%，同比+30.06%）
• 247家钢企进口铁矿库存9431.9万吨
（环比+0.64%，同比-0.17%）
• 114家钢企铁矿石平均可用23.23天
（环比+0.22%，同比+0.78%）

库存：铁矿港口库存环比微增，同比历史高位

数据来源：Mysteel



04 双焦供需分析
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供给：蒙煤通关阶段性下降，供应环比回落
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• 炼焦煤矿山开工率91.19%
（环比-0.75%，同比+5.48% ）
• 洗煤厂开工率69.44%
（环比+0.64%，同比-2.05%）
• 蒙煤通关量日度7.98万吨
（环比-51.32%，同比-48.43%）

数据来源：Mysteel



需求：焦煤周度成交率下滑明显
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• 焦煤竞拍日成交率32.1%
（周环比-64.66%，同比-64.45%）

• 焦煤竞拍周度成交率73.09%
（周环比-16.52%，同比-16.57%）

数据来源：Mysteel



焦企：利润下滑，产能利用率持稳
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• 独立焦化厂吨焦利润9元/吨
（环比-18元/吨，同比+35元/吨）
• 独立焦化厂产能利用率74.02%
（环比+0.18%，同比-0.63%）
• 钢厂焦炭产能利用率86.47%
（环比-0.23%，同比-0.09%）50
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焦煤库存：港口库存环比下降，同比偏高
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2022年 2023年 2024年

• 独立焦化厂焦煤库存872.87万吨
（环比+3.53%，同比-4.34% ）
• 钢厂焦煤库存755.85万吨
（环比+1.86%，同比-7.93%）
• 炼焦煤港口库存448.91万吨
（环比-1.10%，同比+149.55%）

数据来源：Mysteel



焦炭库存：焦化厂库存环比回升，港口库存小幅下降

• 独立焦化厂焦炭库存45.54万吨
（环比+1.43%，同比-27.80% ）
• 钢厂焦炭库存623.55万吨
（环比+3.22%，同比+7.58%）
• 焦炭港口库存166.18万吨
（环比-1.20%，同比-17.45%）

数据来源：Mysteel
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焦炭四轮提降落地，钢焦博弈加剧
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• 山西低硫主焦煤1550元/吨
（周环比-10元/吨，同比-1050元/吨）

• 准一级冶金焦出厂价1500元/吨（吕梁）
（环比-50元/吨，同比-650元/吨）

数据来源：Mysteel
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05 价差分析



螺纹钢基差走扩，螺纹热卷5-10价差均走扩

数据来源：Mysteel
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卷螺差收窄，铁矿1-5价差小幅收缩

数据来源：Mysteel
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