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南华期货钢材周报
——低库存与减产托底，弱需求下成材反弹空间受限

陈敏涛（投资咨询资格证号：Z0022731）

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

2026年10月11日

第一章   核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

       铁水日均产量233.84万吨，环比产量微增，增加+0.05万吨；钢厂盈利率6.93%，钢厂盈利率环比持平，

钢厂盈利率的大幅走弱后对铁水的传导会之间落地，四季度的季节性规律铁水也会维持减产的趋势；废钢日

耗48.78万吨，铁废价差近期走扩，电炉利润近期改善明显，电炉端增产的驱动较强，废钢日耗维持高位。 整

体的供应，在钢厂盈利率大幅下降的背景下，铁水维持减产的趋势。螺纹钢周度产量170.27万吨，环比减少

1.96万吨；热卷周度产量292.12万吨，环比增加5.04万吨，整体供给螺减板增。 下游消费需求仍偏弱，房地

产新开工面积累计同比下降24.8%，板材在海外加息下也面临一定的压力，螺纹钢周度表需170.27万吨，环

比减少27.88万吨；热卷周度表需292.12万吨，环比减少11.73。 螺纹库存596.84万吨，环比增加30.69万吨；

热卷库存456.45万吨，环比增加25.3万吨。

        盘面上负反馈和煤炭保供交易基本落地，但焦煤强现实的现状并没有改变，更多在于预期层面，蒙煤口

岸库存继续下降，利空逐渐兑现后出现反弹。成材在钢厂减产和自身基本面持续去库的状态下下跌空间有

限，整体的供应压力较小，螺纹基差近期走强，以及成材高炉利润止跌企稳，成材的估值相对偏低。需求

端，存在旺季预期，成材表需的季节性改善，但表需位于同期偏低水平，房地产新开工面积累计同比下降

24.8%，板材在海外加息下也面临一定的压力，需求端的驱动相对不强，更多在于低库存和减产的托底。节

假日期间，成材库存累库，但节假日的累库属于正常现象，关键看节后是否能够出现较快的去库，如果下游

没有强补库的支撑，价格仍有下行的压力。成材价格的反弹，更多的是跟随焦煤价格，焦煤价格下跌后下游

愿意接货，但随着焦煤价格的继续反弹和保供政策预期，焦煤仍有压力，成材上方亦有压力。螺纹主力的运

行区间大概在3000-3200左右，热卷主力的运行区间大概在3200-3400左右。
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* 近端交易逻辑

1、金九银十旺季需求的预期

2、钢厂盈利率大幅减弱，负反馈的预期增加，盘面已经交易，接近尾声

3、焦煤强现实和弱预期博弈

* 远端交易预期

1、反内卷预期对钢材的减产预期

2、十五五规划预期的开局之年，重大项目对钢材的需求支撑

3、出口管制

1.2 价格及价差的走势研判

*价格走势研判

预计螺纹主力合约2610的价格区间可能在3000-3200之间，热卷主力合约2610的价格区间可能在3200-3400

之间

螺纹、热卷价格区间预测

*月差走势研判

成材减产，库存去库，负反馈预期下，近月短期偏强，短期走正套

*基差走势研判

现货端下游按需采购，价格上涨乏力，但盘面上情绪较为悲观，相对现货跌幅更大，基差小幅反弹

*盘面利润走势研判

盘面对负反馈和保供交易尾声，目前盘面利润已经反弹较多，盘面利润继续上涨空间有限，在弱需求下，继

续给钢厂更高的利润不合适，盘面可能交易减产预期的减弱，盘面利润后续可能走缩

1.3 风险提示

螺纹钢库存预测季节性

source：南华研究

万吨 2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01
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source：南华研究,上海钢联

万吨 2022 2023 2024 2025 2026

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01
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区间预测（月度） 当前波动率 波动率百分位

螺纹钢 3000-3200 10.37% 13.4%

热卷 3200-3400 8.28% 3.70%

source：南华研究,同花顺
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旺季需求不及预期、蒙煤发运恢复

1.4 数据概览

螺纹、热卷现货价格

热卷海外相关数据.

第二章   重要信息及下周关注

2.1 重要信息

【利多信息】

1、钢厂盈利大幅下滑之后负反馈减产预期，铁水整体趋势维持减量

2、金九银十的旺季需求预期

3、高炉利润止跌企稳

4、螺纹基差走强，成材估值偏低

【利空信息】

1、焦煤保供政策，焦炭二轮提降落地

单位（元/吨） 2026-10-09 2026-09-24 周变化

螺纹钢汇总价格：中国 3316 3323 -7

螺纹钢汇总价格：上海 3240 3260 -20

螺纹钢汇总价格：北京 3150 3150 0

螺纹钢汇总价格：杭州 3280 3270 10

螺纹钢汇总价格：天津 3190 3190 0

热卷汇总价格：上海 3260 3300 -40

热卷汇总价格：乐从 3250 3280 -30

热卷汇总价格：沈阳 3210 3230 -20

01螺纹基差（上海） 160 142 18

05螺纹基差（上海） 144 125 19

10螺纹基差（上海） 235 207 28

螺纹主力基差（北京） 70 32 38

01热卷基差（上海） 5 2 3

05热卷基差（上海） -11 -13 2

10热卷基差（上海） 45 12 27

主力热卷基差（北京） 175 132 43

source：同花顺,南华研究

2026-10-09 2026-09-24 周变化

热卷FOB出口价（中国） 495 498 -3

热卷FOB出口价（日本） 570 565 5

热卷FOB出口价（印度） 525 518 7

热卷FOB出口价（土耳其） 605 605 0

热卷FOB出口价（独联体） 510 510 0

热卷CFR进口价（东南亚） 536 533 3

热卷CFR进口价（中东地区） 595 595 0

热卷CFR进口价（欧盟） 675 675 0

热卷CFR进口价（印度） 550 550 0

source：南华研究
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2、终端需求疲软，旺季需求下未见明显的改善，房地产新开工面积累计同比下降24.8%，板材在海外加息下

也面临一定的压力

3、盘面对负反馈的交易接近尾声，保供也已经落地，盘面利润走扩减产预期的走弱

4、成材累库

5、铁矿海运费下跌，铁矿震荡偏弱

【现货成交信息】

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

∗ 基差

∗ 卷螺差

建材成交量（万吨）/5DMA季节性

source：南华研究
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source：南华研究
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螺纹主力基差（上海）季节性

source：上海钢联,同花顺,南华研究
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source：同花顺,上海钢联,南华研究
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∗ 期限结构

现货卷螺差（上海）季节性

source：南华研究 钢联
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source：南华研究
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source：同花顺,南华研究
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∗ 月差结构

第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

铁矿石期货期限结构图

source：同花顺,南华研究
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长流程大厂螺纹钢利润（即期）和247家钢铁企业铁水日均产量

source：SMM,南华研究
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4.2 出口利润跟踪

螺纹10盘面利润季节性

source：同花顺,南华研究
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热卷出口利润估算季节性

source：同花顺,上海钢联,南华研究
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第五章 供需及库存推演

5.1 供需平衡表推演

五大材供需累计同比

热卷海外进口价格CFR

source：上海钢联,南华研究
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五大材

5.2 供应端及推演

2026-10-09 消费量累计值 - - - - 6524.2381 32300.8273

2026-10-09 消费量累计同比 - - - - 0.0558 -

2026-10-09 产量累计值 7834.2318 3195.2516 12071.2789 3529.6808 6684.8291 33315.2724

2026-10-09 产量累计同比 -0.0905 -0.0305 -0.0683 0.009 0.0535 -0.0401

2026-10-09 当期库存 596.84 121.69 456.45 176.5 196.96 1548.44

source：南华研究
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中厚
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材 - 812.21 -23.2

3 794.93 779.68 1.75 1548.44 1462.94 85.5 420.24 384.54 35.7 1128.2 1078.4 49.8

source：上海钢联,南华研究
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source：南华研究
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5.3 需求端及推演

螺纹钢高炉产量和高炉利润

source：上海钢联,南华研究

万吨 元/吨螺纹钢高炉产量 螺纹钢高炉生产利润(右轴，领先2周)
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