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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235.66万吨，环比下降2万吨左右，钢厂盈利率的大幅走弱后对铁水的传导在节后会继续落

地，钢厂盈利率6.93%，环比下降0.86%；废钢日耗48.85万吨，环比基本持平，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165.35万吨，环比减少10.72万吨；热卷周度产量285.7万吨，环

比减少0.9万吨万吨，整体供给下降，供应压力缓解。 螺纹钢周度表需208.85万吨，环比增加19.24万吨；热

卷周度表需290.66万吨，环比增加1.22万吨 螺纹库存592.07万吨，环比减少43.5万吨；热卷库存424.46万

吨，环比减少4.96万吨。

        盘面上负反馈和煤炭保供交易基本落地，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，需求端的驱动相对不强。中美谈判

落地，利多成材的间接出口，制造业排产和出口订单预期改善，短期对成材有情绪上的驱动，后续还需要验

证订单。节前资金的参与度不高，建议节前轻仓参与，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。

螺纹钢库存预测季节性

source：南华研究
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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、焦煤保供政策

* 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，盘面可能提前交

易复产预期，盘面利润后续可能走缩

1.3 风险提示

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

区间预测（月度） 当前波动率 波动率百分位

螺纹钢 3000-3200 10.58% 14.4%

热卷 3200-3400 9.80% 9.38%

source：南华研究,同花顺

单位（元/吨） 2026-09-24 2026-09-18 周变化

螺纹钢汇总价格：中国 3323 3313 10

螺纹钢汇总价格：上海 3260 3240 20

螺纹钢汇总价格：北京 3150 3150 0

螺纹钢汇总价格：杭州 3270 3240 30

螺纹钢汇总价格：天津 3190 3180 10

热卷汇总价格：上海 3300 3310 -10

热卷汇总价格：乐从 3280 3290 -10
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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，高炉利润继续下降， 负反馈减产预期，供应收缩

2、金九银十的旺季需求预期

3、减产带来的成材库存阶段性的去库，库存压力较小

4、高炉利润止跌企稳

5、螺纹基差走强，成材估值偏低

【利空信息】

1、焦煤保供政策，焦煤继续提涨的难度较大，市场有提降的预期

2、终端需求疲软，旺季需求下未见明显的改善

3、电炉利润改善明显，电炉端有复产的驱动

4、盘面对负反馈的交易接近尾声，保供也已经落地，盘面利润走扩后可能交易复产

【现货成交信息】

01螺纹基差（上海） 142 144 -2

05螺纹基差（上海） 125 123 2

10螺纹基差（上海） 207 200 7

螺纹主力基差（北京） 32 54 -22

01热卷基差（上海） 2 20 -18

05热卷基差（上海） -13 8 -21

10热卷基差（上海） 12 19 -5

主力热卷基差（北京） 132 140 -8

source：同花顺,南华研究

2026-09-24 2026-09-18 周变化

热卷FOB出口价（中国） 498 499 -1

热卷FOB出口价（日本） 565 565 0

热卷FOB出口价（印度） 518 520 -2

热卷FOB出口价（土耳其） 605 588 17

热卷FOB出口价（独联体） 510 510 0

热卷CFR进口价（东南亚） 533 532 1

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） 550 553 -3

source：南华研究
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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：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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卷螺差（北京）季节性

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

元/吨 万吨
长流程大厂螺纹钢利润（即期）(领先2周)
247家钢铁企业铁水日均产量（周）(右轴)
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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

2026-09-25 消费量累计值 7314.01 3007.2485 11443.8238 3356.221 6357.3581 31478.6616

2026-09-25 消费量累计同比 -0.0813 -0.0236 -0.0647 0.024 0.056 -0.0336

2026-09-25 产量累计值 7493.8404 3039.623 11494.8304 3357.3693 6348.0348 31733.6981

2026-09-25 产量累计同比 -0.0863 -0.0259 -0.066 0.0106 0.0535 -0.0377

2026-09-25 当期库存 592.07 114.4 424.46 165.01 186.03 1481.97

source：南华研究

表需 表需 表需 产量 产量 产量 库存 库存 库存 厂内库存 厂内库存 厂内库
存 社会库存 社会库存 社会库

存
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8 周变化

螺纹 208.85 189.61 19.24 165.35 174.07 -8.72 592.07 635.57 -43.5 152.48 159.3 -6.82 439.59 476.27 -36.68

热卷 290.66 289.44 1.22 285.7 286.66 -0.96 424.46 429.42 -4.96 69.76 67.27 2.49 354.7 362.15 -7.45

线材 84.99 82.11 2.88 75.85 78.84 -2.99 114.4 123.54 -9.14 56.35 61.05 -4.7 58.05 62.49 -4.44

冷轧 83.98 84.07 -0.09 86.09 86.11 -0.02 165.01 162.9 2.11 38.22 37.84 0.38 232.09 231.3 0.79

中厚
板 166.96 165.79 1.17 166.69 168.46 -1.77 186.03 186.3 -0.27 66 66 0 120.03 120.3 -0.27

五大
材 835.44 811.02 24.42 779.68 794.14 -14.4

6 1481.97 1537.73 -55.7
6 382.81 391.46 -8.65 1099.16 1146.27 -47.11

source：上海钢联,南华研究

螺纹钢库存预测季节性

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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粗钢表需预测季节性

source：南华研究,上海钢联
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source：南华研究,上海钢联
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螺纹表需预测季节性

source：同花顺,南华研究
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source：南华研究,上海钢联
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source：上海钢联,南华研究
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冷卷消费量预测季节性

source：上海钢联,南华研究
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中厚板消费量预测季节性

source：同花顺,南华研究
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线材消费量预测季节性

source：上海钢联,南华研究
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