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核心观点

结构分化：卷螺库存剪刀差扩大——螺纹总库存同比-17.5%、热卷+5.3%，基差170 vs 51元/吨，螺

纹韧性显著强于热卷，卷弱螺强格局延续。

关键变量：焦煤复产决定成本中枢斜率；钢铁盈利率持平于11.26%仍低，利润转正与铁水拐点是供给

端最重要的两个观察点，决定后续供给弹性。

边际支撑：螺纹库存近七年同期最低、现货深升水，价格下沿由低库存与限产执行约束，破位需「产量

升、表需降、去库停」三组合同步兑现。

盘面与基本面背离：产库需求回升、去库提速，但盘面10-30尾盘跳水普跌，市场计价旺季脉冲后的淡

季回落预期，成因见螺纹后市展望。

一、本周黑色行情总览

本周（截至10月30日收盘）黑色系全线收跌，结构上「炉料领跌、成材跟随」：焦炭主力周跌约2.1%领跌板

块，首轮提涨搁置、成本端焦煤补跌；焦煤周跌约1.3%，月末复产节奏放缓但骨架煤现货累计下调70元/吨。

成材端热卷、螺纹主力分别回落约1.2%、0.6%，铁矿石周跌约0.7%、周内一度反弹至677元/吨上方，10-30

周五尾盘跳水、全品种同步收低、收回周内涨幅。

图1：黑色主要品种主力合约周涨跌幅（本周 10月26日—10月30日，基准为10月23日收盘） 数据来源：同花顺iFinD｜上海东亚期货

品种 收盘价（元/吨） 周涨跌幅 盘面特征

螺纹钢 3,030 -0.6% 跌幅最小，现货升水约170元/吨

热卷 3,173 -1.2% 弱于螺纹，基差收敛至+51元/吨

铁矿石 667.3 -0.7% 周内冲高回落，港口重回累库

焦炭 1,895.7 -2.1% 领跌，首轮提涨搁置

焦煤 1,389.7 -1.3% 复产节奏放缓，现货补跌



表1：黑色主要品种主力合约本周表现（截至10月30日收盘，iFinD主连口径）
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第一部分 · 螺纹钢

限产加码供给收缩，低库存与弱需求博弈 —— RB2601

一、周度观点（螺纹钢）

供应

螺纹产量181.18万吨（环比+6.45、同比-14.8%），增量全部来自长流程复产（+9.29），短流程-2.84；环保

管控接替利润成为供给端主要约束。

需求

螺纹表需206.07万吨（环比+5.04、同比-11.2%）由降转增，仍处近七年同期低位；建材日均成交8.78万吨

（10-29）周内回落，刚需采购为主。

库存

总库存497.27万吨（环比-24.89、同比-17.5%），厂库-5.10、社库-19.79连续三周双降，社库350.03万吨为

近七年同期最低区间。

基差与利润

上海现货汇总价3200元/吨对主连3030元/吨，基差+170元/吨深度升水；高炉现金利润-95元/吨（10-29）亏

损扩大，复产仍缺利润基础。

小结

供增需增下库存同比-17.5%锁定低位，价格下沿受低库存与限产约束、上沿受成本回落与需求牵制；关注限产

执行强度与利润转正两个验证信号。

二、行情回顾（螺纹钢）

螺纹主力本周回落约0.6%至3030元/吨，为黑色系跌幅最小品种。周内窄幅整理：10-26至10-29自3038元/吨

温和抬升至3055元/吨，10-30随全板块回落至3030元/吨、收回周内涨幅。上海现货汇总价3200元/吨（10-

30）对主连3030元/吨，基差约+170元/吨（钢联公布值154元/吨为10-29口径），现货维持深度升水，反映

现货流动性偏紧与远期供需转弱预期的定价。



图2：螺纹钢主力连续日收盘价与持仓（近3年） 数据来源：同花顺iFinD｜上海东亚期货

图3：SHFE基差走势（钢联口径：现货汇总价-主力收盘价，近一年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

三、供应：复产来自长流程，环保管控接棒约束

螺纹产量181.18万吨（环比+6.45、同比-14.8%），环比增量全部来自长流程（+9.29至156.36万吨）——前

期检修高炉常规复产；短流程-2.84至24.82万吨，废钢资源偏紧下电炉提产受限。产能利用率87.06%（环

比-0.17pct）小幅回落，绝对水平仍处同期低位。同比维度长流程-14.6%、短流程-15.9%，供给收缩同步体现

在两端。

图4：螺纹钢周度产量：长流程/短流程堆叠（近两年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货



图5：螺纹钢周度产量季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

本周供给的边际变量在政策端：邯郸自10月25日至31日执行钢铁秋冬季管控「18+5」方案，区域内26座高炉

分5批次轮停、每批不少于5座焖炉7天，首批5家钢企5座高炉停产或焖炉、日减铁水约7000吨，烧结与球团同

步检修；唐山部分钢厂烧结限产延至月底、高炉按产能焖炉30%；预案明确若至11月15日空气质量未改善，管

控将升级为「20+9」。环保管控正在接替利润成为供给端的主要约束——这也意味着供给的边际变化更多取

决于管控执行强度，而非钢厂主观复产意愿。

四、需求：表需由降转增，成交高频回落

螺纹表需206.07万吨（环比+5.04、同比-11.2%），连续两周回落后由降转增，但仍处近七年同期最低区间

——10-16当周222.27万吨的高点仍是本轮旺季顶点。高频佐证：全国主流贸易商建材日均成交8.78万吨

（10-29），周内自10-27的9.39万吨回落，价格反弹后成交反而走弱，终端以刚需补库为主、投机意愿低。

图6：螺纹钢周度表观消费季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货



图7：全国主流贸易商建材成交量（近一年，5日均线） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

宏观层面：2026年8000亿元新型政策性金融工具于10-28全部投放完毕，资金专项用于补充重大项目资本金，

重点投向人工智能、数字经济与民间投资，基建实物工作量预期升温。但资金从「账上」到「工地」存在传导

时滞，对表需的拉动更可能体现在11月中下旬，短期表需的增量更多来自低价补库与限产预期下的提前采购。

五、库存：三周连降，低库存构成价格下沿约束

螺纹总库存497.27万吨，环比-24.89（厂库-5.10、社库-19.79三大区域齐降），同比-17.5%；社库350.03万

吨、厂库147.24万吨双双处近七年同期最低区间。去库连续第三周，斜率自上期-26.30小幅收敛至-24.89；产

量同比收缩14.8%是低库存的源头，去库并非由需求增长驱动，这一点决定了低库存对价格是「下沿约束」而

非「驱动来源」。

图8：螺纹钢社会库存季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货



图9：螺纹钢总库存季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

图10：螺纹钢总库存与表观消费（近两年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

五大材口径：总库存1404.78万吨（环比-42.97，厂库-11.87、社库-31.10），去库斜率较上期的-32.08明显

扩大；总产量797.80万吨（+5.75），螺纹、线材、热卷增产，冷卷、中厚板减产。产量微增而库存加速去

化，说明需求端的韧性好于预期，但结构分化依旧——螺纹社库-19.79、热卷社库-8.08、中厚板社库逆势

+0.18。

六、后市展望（螺纹钢）

综合评估：螺纹「库存同比-17.5%+基差170元/吨」组合的韧性显著强于板材，低库存支撑集中且仅存在于螺

纹。环比供增需增、同比供给收缩更深并存，价格重心受成本中枢回落牵引、下沿由低库存与限产执行约束。

重点验证：①邯郸、唐山环保管控的实际铁水减量（日减约7000吨的兑现度）与11月15日是否升级为

「20+9」；②钢厂现金利润（-95元/吨）能否转正——供给回升的领先信号；③表需在206万吨附近能否延续

回升。

背离成因：产库数据是滞后镜像、盘面交易前瞻预期——本期表需回升主要来自月末赶工脉冲，而11月施工淡

季临近、铁水231.87万吨续降，市场对需求回升的可持续性存疑；叠加焦炭首轮提涨落空、焦煤复产延续带来

的成本中枢回落，以及海外通胀上行、加息预期升温对风险偏好的压制，共同构成盘面与基本面数据的背离。
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第二部分 · 热轧卷板

产量回升叠加厂库转增，板材压力再累积 —— HC2601

一、周度观点（热轧卷板）

供应

热卷产量288.09万吨（环比+1.94、同比-11.0%），检修产能延续回归，绝对水平仍处同期低位；板材利

润-126元/吨弱于螺纹，回升弹性受约束。

需求

热卷表需295.56万吨（环比+6.36、同比-10.9%），由降转增但订单持续性存疑；9月出口1049万吨、1-9月

间接出口同比+10.26%，外需韧性托底。

库存

总库存428.20万吨（环比-7.47、同比+5.3%），社库-8.08、厂库+0.61转增，社库同比+9.6%，板材库存压

力仍在累积。

基差与利润

热卷基差+51元/吨（现货汇总价3224对主连3173，10-30），较上期12元/吨走扩但仍近平水；现金利润-126

元/吨，修复慢于螺纹。

小结

供需双增下卷螺库存剪刀差维持（-17.5% vs +5.3%），卷螺价差收敛至143元/吨；关注厂库累积与社库去库

斜率，板材弹性弱于螺纹。

二、行情回顾（热轧卷板）

热卷主力本周回落约1.2%至3173元/吨，弱于螺纹。周内自10-26的3194元/吨下探10-27的3179元/吨，10-

29反弹至3194元/吨后，10-30回落至3173元/吨。基差+51元/吨（现货汇总价3224对主连3173，10-30；钢

联公布值28元/吨为10-29口径）；卷螺价差自10-23的162元/吨收敛至143元/吨（iFinD主连口径），与库存

剪刀差方向一致——价差收敛不是情绪波动，是基本面分化的定价。



图11：热卷主力连续日收盘价与持仓（近3年） 数据来源：同花顺iFinD｜上海东亚期货

图12：卷螺价差走势（热卷主力-螺纹主力，近3年） 数据来源：同花顺iFinD｜上海东亚期货

三、供应：检修产能回归，回升受利润与环保双向约束

热卷产量288.09万吨（环比+1.94、同比-11.0%），连续第二周回升，前期检修产能回归是主因。37家样本钢

厂口径下，热卷产量绝对水平较近年同期仍处低位；但板材端利润修复明显慢于螺纹（现金利润-126 vs -95

元/吨，本期双双走弱），供给的边际回升更多来自排产刚性而非利润驱动。

图13：热卷周度产量季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货



环保管控对板材的影响弱于建材：邯郸「18+5」管控以高炉焖炉与烧结、球团检修为主要手段，对卷板轧线的

直接冲击有限，实际减量小于铁水口径的降幅。这构成板材与建材在供给端的关键差异——建材的供给弹性来

自电炉与调坯的快速启停，板材的供给刚性更强，一旦利润修复，卷板的产量回升会更快。

四、需求：表需回升，出口托底但难对冲内需

热卷表需295.56万吨（环比+6.36、同比-10.9%），由降转增，但制造业订单的持续性仍待验证。出口端是板

材需求的重要托底：9月单月钢材出口1049万吨，1-9月间接出口12982万吨（同比+10.26%），机械、汽

车、钢铁制品三大品类全部正增长——外需韧性约束了热卷需求回落的空间，但难以对冲内需收缩。

图14：热卷周度表观消费季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

海外价格分化加剧：美国中西部热卷受50%进口关税推动涨至1392美元/吨、创2022年5月以来新高（同比

+63.76%），欧洲NWE热卷约747美元/吨基本持平，东南亚局部溢价仍在。区域割裂下的高价并不代表全球

需求回暖，对国内出口而言更多是订单流向的结构性机会，而非总量拉动。

五、库存：厂库转增，板材压力再累积

热卷总库存428.20万吨，环比-7.47（社库-8.08、厂库+0.61转增），同比+5.3%——社库360.48万吨同比仍

增9.6%，厂库67.72万吨同比-12.8%。与螺纹对比：供给收缩幅度相近（-11.0% vs -14.8%）、需求降幅相当

（-10.9% vs -11.2%），但库存一个同比大降、一个同比累积，供需平衡表的差异清晰。五大材口径下，热卷

是本期唯一厂库累积的品种。



图15：热卷社会库存季节性（33城，近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

图16：热卷总库存季节性（近7年） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

库存结论：卷螺库存剪刀差（-17.5% vs +5.3%）、基差（170 vs 51元/吨）、厂库行为（去库 vs 转增）三个

独立信号同向，板材弱于建材的结构未改。五大材总库存去库斜率扩大（-42.97 vs 上期-32.08），若供给继续

回升而需求回落，去库转平的时点就是低库存支撑衰减的确认信号。

六、后市展望（热轧卷板）

综合评估：热卷供需平衡表弱于螺纹，卷螺价差收敛至143元/吨具备基本面基础。重点验证：①热卷厂库能否

连续累积、社库去库斜率是否收敛——板材压力再累积的确认；②制造业订单与出口链条的韧性变化；③环保

管控升级对板材产线与烧结环节的实际影响。



A P P E N D I X

附 · 铁水与成本利润

两品种共用变量：铁水为原料需求之锚，利润为供给回升天花板

铁水与成本利润

铁水：247家日均铁水产量231.87万吨（环比-0.43，同比-4.49），高炉开工率80.03%（环比-0.39pct）、炼

铁产能利用率87.06%（-0.16pct），钢厂盈利率11.26%（环比持平、同比-33.76pct）——铁水连续回落但降

幅收窄。本期减量主要来自北方环保：邯郸首批5座高炉焖炉日减铁水约7000吨、唐山高炉焖炉30%；同期新

增8座高炉检修、4座复产。铁水是原料需求的锚：环保管控结束后的复产节奏，将同时决定原料补库力度与成

材供给压力。

图17：247家钢厂日均铁水产量季节性（2015年至今） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

焦煤成本端：523家样本矿山产能利用率71.8%（环比-0.7pct）、精煤日产67.8万吨（-0.3），吕梁部分煤矿

完成月度产量任务后停产检修，月末减产属常态化现象；现货端骨架煤种累计下调70元/吨（安泽低硫主焦

2280元、单日-70）。成本中枢回落对钢价是双刃：一方面打开下方空间，另一方面修复钢厂利润。

钢厂利润的修复程度需要精确刻画：Mysteel口径高炉现金利润螺纹-95元/吨、热卷-126元/吨（10-29），较

上期双双走弱（螺纹-90→-95、热卷-101→-126）。这意味着：①复产驱动是「亏损下的被动复产」，供给回

升的天花板受利润约束；②若焦煤继续下移、利润转正，供给弹性才会真正释放——利润转正是比铁水拐点更

领先的供给信号。



图18：Mysteel：螺纹/热卷高炉现金利润（2024年10月至今） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

图19：247家钢厂盈利率（2023年至今） 数据来源：钢联数据（Mysteel）· 同花顺iFinD｜上海东亚期货

风险提示与数据口径

风险提示

①宏观政策与地产端超预期变化；②焦煤矿山安监与蒙煤通关节奏的不确定性；③北方环保管控升级（11月15

日「20+9」预案）对供给与物流的双向扰动；④海外通胀与流动性预期反复对商品风险偏好的冲击。

数据来源与口径：产存消数据来自钢联（Mysteel）调研（螺纹：137家建筑钢材钢铁企业样本、产能占比64.56%；社库35城口径；热卷：
37家钢厂样本、社库33城口径；铁水：247家钢厂样本）；表观消费由「产量-总库存变化」推算，与钢联公布值交叉验证一致；基差为「钢
联现货汇总价-主力收盘价」（10-30口径），钢联公布值为螺纹154元、热卷28元/吨（10-29，与主连拼接价存在口径差）；期货行情来自
同花顺iFinD主力连续（8888）；高炉现金利润为Mysteel模型测算值（10-29）；建材成交高频为10-29口径（10-30未更新）；铁水、开工
率、盈利率为10-30期。本报告为周五收盘版，期货行情已更新至10月30日收盘。

数据来源：钢联数据（Mysteel）、同花顺iFinD、上海期货交易所、公开市场资料；行
情截至 2026年10月30日收盘。
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