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一、综述 

十一月国内建筑钢材价格继续小幅攀升，原材料价格较

十月企稳回升，成为支撑钢价继续走高的主要因素，国际钢

材市场复苏势头初现，但仍处疲态，海运费走出一波大幅上

扬行情。国内的钢铁产能依旧维持高位，并屡创新高，中期

内产能削减压力依旧较重。二次去库存效果不佳，库存微有

下降，但依旧维持高位，北方冬季进入钢材冬储期，部分钢

材预期会运往南方。下游的基础设施建设投资开始趋缓，但

仍维持高位，房地产新增投资仍旧强劲。 

 

资金及政策面上，美元持续走弱，临近月末企稳，底部

特征日趋明显，资产价格虽大幅上涨，但回调需求加重，通

胀预期再次被市场所关注。原定于十二月的中央经济工作会

议提前召开，各国的货币政策成为市场焦点。整个十一月，

钢材价格受资金面影响加剧，期货盘和钢铁类股联动性进一

步加强，现货市场跟随期货价格波动。 

 

十二月建筑钢材有进一步向下回调需求，但幅度不会太

深，月底或有企稳上行再次冲高的可能，但受套利及套保盘

的打压，行情不会出现大幅上涨的单边市，十二月建筑钢材

价格震荡偏强的可能性较大。 
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二、 十一月行情回顾  

 十一月钢材价格持续走高，上海地区建筑钢材价格从十月中旬的低点一路上扬至目前的

3680元/吨，震荡上行底部不断抬高，平均价格上行了近 300元/吨，市场人气和信心都开始

呈现逐步恢复势态。 

十一月初，上海地区终端需求曾经出现过集中释放过程，月中，连日的阴雨天气对施工

造成了极为不利的影响，需求一度出现萎缩迹象，月末，需求又呈逐步恢复势态。从总量而

言，需求释放幅度较大，对价格上涨形成支撑。 

从库存上看（见图一），自十月中下旬以来，上海地区螺纹钢库存已经出现连续 5周减仓，

库存消化迹象较为明显，且受天气和地区价差因素制约，市场一直担忧的北方资源大举南下

情况目前还未发生，同时本地库存结构中三级螺纹钢相对偏少和个别规格短缺的局面也带动

了钢价震荡走高。 

上游原材料成本及粗钢产量上来看，国际钢铁市场企稳回暖，铁矿石价格、海运指数、

煤炭价格等大宗商品价格都出现了一定上扬，成本均线底部不断抬高，整个十一月钢厂出厂

价格也不断调高。九月国内粗钢产量 5071 万吨，同比增长 28.7%，该产量创下年内第二高；

九月份日产水平达到 169万吨，为历史新高；国家统计局的数据显示，九月粗钢产量 5071 万

吨，同比增长 28.7%；一至九月累计 42040 万吨，同比增长 7.5%。按照目前的生产水平，

我国全年粗钢超过 5.6亿吨没有太大悬念，如果钢厂不减产，整个四季度维持这样的生产水

平，粗钢产量将达到 1.5 亿吨，全年粗钢产量可能突破 5.7亿吨。 

整个十月，影响最为直接的因素，当属资本市场。钢材期货市场和美元，原油、黄金价

格走势的联动性加强，和股票市场相关性也加大，螺纹钢远期合约较近期合约大幅升水，价

差拉至理论价差近 6倍以上，越远期这个比值越大，说明市场乐观情绪较重，此种乐观情绪

推动投机资金参与炒作钢材期货，而钢材现货市场跟随提价，从而进一步影响原材料价格，

导致钢厂采购价格升高，而快速上升的成本价格和慢速提升的下游需求，随着资金盲目的追

捧矛盾再一次逐渐显现，为钢价在十二月回调埋下伏笔。 

商家的投资心理亦不能忽视，客观而言，尽管产能高企、供需失衡的矛盾仍然存在，但

整个宏观面的利好因素不断提升人气，库存有所下降、成本上扬、通胀预期增强、宽松的货
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币政策，在这些因素的影响之下，商家前期的恐慌抛售行为料难重演，对后市谨慎看好的想

法成为主流。商家心态趋于乐观，市场价格自然也就易涨难跌。 

 

图一 

三、国内国际钢价走势 

1、国际市场上（见图二，CRU国际钢材价格走势），国际钢材市场走势在第四季度要好

于国内，但依旧处于疲弱，在八九月国内钢价陷入暴跌危机的时候，国际市场钢价正在保持

着企稳上升势头。国际钢价的上涨源于欧美国家连续数月的高比例减产和由此带来的去库存

化进程。八月，当国内粗钢产量再创历史新高，增幅高达 22.93%，产量达到了创纪录的 5233

万吨时，同期美国的的产量为 520万吨，同比减少 40%，这已经是美国钢铁产量连续 10个月
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保持同比减幅超过 40%的水平。欧洲 27国的产量也在缓慢恢复，八月产量为 1075万吨，同

比减少 32%。 

 

欧美钢铁行业正在从经济危机中逐渐复苏，钢铁行业表现较为强劲，中日韩钢铁产能较

欧美高出很多，廉价超额的产量大幅倾向欧美市场，欧美钢铁企业贸易保护举措从九月底开

始，就没有停止过，对国内钢材出口造成极大影响。 

 

 

图二 

 

2、国内市场，从国内钢厂最新排产计划来看，十一月国内主要企业计划生产螺纹钢、圆

钢 856.6万吨，较十月份增加 2.25万吨，日均产量环比增加 3.6%；计划生产线材、盘螺 569.5

万吨，较十月份减少 8.5万吨，日均产量环比下降 4.6%。而据国家统计局统计数据显示，十

月我国建筑钢产量同比增长超过五成，再创历史新高。其中，钢筋产量 1158.52万吨，同比

增长 53.1%,，日均产量 37.37万吨/日，日环比增加 1.31万吨，日均环比增长 3.7%；线材产

量 857.39万吨，同比增长 50.2%，日均产量 27.66万吨/日，日环比减少 0.3万吨，日环比

降低 1.08%。 
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中国钢铁工业协会的最新统计数据显示，全国十一月上旬粗钢日产量为 162.2 万吨，较

十月粗钢日产量回落 2.9%，生铁日产量 120.61万吨，减少 2.92万吨，减幅 2.36%；钢材日

产量 114.35万吨，减少 8.94万吨，减幅 7.25%。产量回落主要是大钢厂大多选择在四季度

进行检修的缘故所致。钢厂例行检修虽然较为集中，但检修时间不长，多在 5至 10天之内，

对产量的影响有限。钢铁行业去年产能 6.6亿吨，已经超过了约 5亿吨的国内需求，而今年

在建的钢铁项目将有 5800 万吨的年产能。随着建筑行业的需求强劲反弹，钢铁生产一再刷

新纪录，大部分钢厂仍保持满负荷生产。自十一月底开始，线材螺纹钢及热卷板库存都有不

同程度的上升，预计从现阶段一直到明年三月，库存数据将进入上升通道。     

 

十月我国出口钢材 271万吨，较九月份增加 24万吨，与去年同期相比下降 41.34%。十

月我国进口钢材 148万吨，较九月份减少 43万吨，比去年同期增长 28.7%。十月无出口钢坯，

进口钢坯 33万吨，较九月增加 5万吨。十月份我国出口焦炭 5万吨，同比下降 90.57%，十

月进口铁矿石 4547万吨，比上月减少 1908万吨，同比增长 48.5%。自今年 6月份开始，我

国钢材出口状况逐渐好转，目前已经是我国钢材出口连续 4个月回暖，十月更是实现了净出

口 123万吨。而在七月之前，我国钢材曾在第二季度连续 3个月出现钢材净进口局面。但全

年钢铁出口形势并不乐观，统计显示，今年一至十月，我国累计出口钢材 1841万吨，同比下

降 65.3%，累计进口钢材 1486万吨，同比增加 10.3%。随着全球对华贸易壁垒的加重，针对

中国钢铁业的调查层出不穷，国内钢铁业的出口形势也较为严峻，但对国内建筑钢材影响并

不大。从整个宏观出口数据看，十月出口同比降幅继续收窄至 13.8%，同时进口进一步下降，

贸易顺差增加，出口回暖迹象日益明显，但出口仍面临人民升值及贸易保护主义等压力。 

 

从钢材利润上来看，在目前的价格水平之下，钢厂是没有减产动力可言的，仅出于冬季

需求转淡的考虑，钢厂有安排冬季检修的传统和习惯，因此后期产能出现小幅减少也在情理

之中。但钢厂检修导致的产能减少毕竟数量有限，后期建筑钢材产能仍将保持着较高的释放

水平。 

四、国内建筑钢材需求 

十一月基本符合传统需求释放预期，总销量出现一定增长，但由于天气因素和下游冬季

储货节奏影响，需求释放较为反复。十一月需求状况虽然较上月略有增长，但总体表现依然
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不十分理想。目前阶段的需求形势受到天气、资金、心态等多方制约，难以过于乐观。然而，

从传统需求释放周期来看，即将来临的十二月销量总体而言应该保持一定增长势态，总体需

求释放水平预估将与十一月相当。 

另具上海统计局网站数据显示，一至十月，上海地区全社会固定资产投资 4257.18亿元，

比去年同期增长 13.9%，其中，建设改造投资 2725.39亿元，增长 19.5%；房地产开发投资

1196.3亿元，增长 6.5%。从投资总量看，一至十月，上海地区全社会固定资产投资 4257.18

亿元，增幅比前三季度回落 0.2个百分点，应该说还是保持一定的增长态势，只是增速较前

期有所放缓。 

投资结构上，十一月基础设施建筑投资出现了较为明显的缩减，而房地产新增投资则依

然保持高位。一至十月，城镇固定资产投资 150710亿元，同比增长 33.1%，比上年同期加快

5.9个百分点，比一至九回落 0.2个百分点。一至十月，全国完成房地产开发投资 28440亿

元，同比增长 18.9%，增幅比一至九月提高 1.2个百分点，比去年同期回落 5.7个百分点。

一至十月，全国房地产开发企业房屋施工面积 28.83亿平方米，同比增长 16.4%，增幅比一

至九月提高 1.0个百分点；房屋新开工面积 8.14亿平方米，同比增长 3.3%，增速自年初以

来首次实现由负转正。十月，全国房地产开发景气指数为 102.03，比九月份提高 0.95点，

由此，后期建筑钢材市场的消费主力或将由房地产投资担当。 

那么从房地产投资来看，下半年房地产投资主要是承接上半年政府大规模投资，随着中

央财政投资的逐渐减少，房地产投资将会逐渐成为各地政府刺激经济的最重要的手段。短期

内，房地产价格很难出现较大幅度的下跌，加上政府也担心前期的投资如果没有持续的货币

供应，反而容易形成坏账等，四季度的仍保持着宽松的货币政策。宽松的货币政策下，对于

缓解钢铁市场因库存增加而导致的资金占用有较明显的作用，但对于钢厂的减产和贸易企业

的去库存化极为不利。上半年经济的增长刺激了钢铁业产能的快速恢复，而进入年末，钢铁

行业必须进入二次消化库存阶段，在刺激钢铁行业消化库存的过程中，钢铁行业的减产力度

要同步加强。 

五、宏观面因素 

三季度 GDP增 8.9%，九月 CPI降 0.8% ，一至九月 GDP较上年同期增长 7.7%，增速虽

然仍旧低于 2008年同期，但是与今年上半年相比继续回升。这表明前三个季度股票市场的上
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涨，带动消费复苏，从而使得工业和投资保持强劲回升态势，带动中国经济步向从低谷复苏。

但经济最终能否步入正轨，还将取决于股市的升势是否得以延续以及再度高企的房地产价格

能否获得真正的控制。今年前三季度 GDP较上年同期增长 7.7%，增速虽然仍旧低于 2008 年

前三季度初步核算的 9.9%，但是与今年上半年 7.1%和今年第一季度 6.1%的增速相比则继续

回升，今年第三季度 GDP较上年同期增长 8.9%，增速更是明显高于第二季度的 7.9%和第一季

度的 6.1%，而且，这一增速已经接近 2008年第三季度的 9.0%。同时，十月 M1增速大于 M2

说明中国经济正在从政策性增长向内生性增长转变。 

刚过去的十一月，钢材期货与股票市场联动性明显加强。前期大量国际热钱的集中涌入

使得我国资产价格被推上风口浪尖，而信贷增长过快导致的系统性资本短缺又将上市银行再

融资推到台前，11月 25 日，因市场传闻中国银行需要补充资本充足率而正在计划 1000亿元

的融资方案，同时市场传闻银监会可能将银行业的资本充足率要求提高到 13%，触发市场对

整个银行业巨额融资的担忧，此种担忧情绪引发股市期货联袂跳水。国内 A股的大幅下挫，

连带效应又使得整个资本市场对资金面的担忧升温，拖累商品市场回调。月底市场因政府可

能收紧货币政策而笼罩于一片恐慌情绪中，加之迪拜世界延期偿付债务所引发海外股市的跌

势对国内股市造成重挫，国内期货市场在 11月 27日当日，大宗商品市场出现巨幅缩量回调，

螺纹钢期货各合约均出现大幅回调，远月合约较近月回调幅度更大，资金推动的上涨行情在

十一月末显出疲态。        

六、十二月钢材价格预估 

综上所述，钢价前期利多因素基本已经被市场消化，进入年底，十二月间钢价面临一个

回调压力，但大幅回调的可能性不大，此论回调将再次形成一个阶段性底部，底部低点较十

一月初再次抬高，呈多头蓄势之势，进入十二月底转为震荡偏强，主力合约 RB1005预估运行

区间在（4200，4650）。螺纹 RB1005之后的合约间套利交易可轻仓参与，RB1005之前和之后

的合约间套利交易，无论价差扩大到多不合理区间，都不建议参与。 

附图一、二为技术分析图。 
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                      附图一（RB1005合约 60分钟技术分析图） 
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                    附图二（RB1005和 RB1006价差走势图） 
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