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【冠通期货研究报告】

发布日期：2025 年 12 月 15 日

【螺纹钢】

上周五夜盘突发的 2026 年 1 月 1 日起实施的钢材出口许可证管理，短期来

看影响低附加值产品的出口，短期加剧部分供应压力。周五夜盘低开已反应，低

开高走回补缺口说明市场交易完短期供应压力之后走震荡逻辑。目前看下方空间

有限，长期来看政策明确导向从量扩张转向质提升，倒逼企业增加高附加值品种

供给，螺纹本身出口占比很小，影响有限。

供需来看，当前呈现供需双弱格局，产量与需求同步收缩，库存延续去化，

上周公布的周产量环比减少 10.53 万吨至 178.78 万吨，为近三个月最低水平，

且处于近 4年低位水平，主要因钢厂检修增加及钢坯亏损导致生产意愿下降，铁

水产量减少 3.1 万吨至 229.2 万吨，供应收缩力度显著，给予价格下方支撑。

需求端表现疲软，周度表需环比减少 13.89 万吨至 203.09 万吨，全国建材

成交降至 9.22 万吨，后续关注 12 月下旬到 1月的节前冬储能否带动一波需求预

期。库存去化节奏稳定，上周的社会库存环比减少 22.43 万吨至 338.7 万吨，厂

内库存减少 1.88 万吨至 140.8 万吨，总库存降至 479.5 万吨，连续 9 周下降。

库存去化主要得益于供应收缩快于需求下滑，短期内对价格形成一定支撑。成本

端来看焦煤焦炭期货连续下跌后止跌上涨，成本支撑提升。宏观面中央经济会议

释放宽松货币政策和财政政策预期，叠加美联储降息落地。会议提出了稳定房地

产市场，因城施策控增量，去库存，优供给，鼓励收购存量商品房重点用于保障

性住房，显示地产端新增需求难有趋势性修复，基建成为主要需求支撑点观察方

向。

总结螺纹钢供应连续下滑给予下方支撑，需求淡季盘面已有反应，后续关注

冬储需求以及来年的金三银四旺季需求预期，库存连续去化显示供给下滑的速度

大于需求下滑的速度，提供一定支撑，宏观预期偏宽松，价格处于低估值状态，

预计短期震荡偏强整理。
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【热卷】

供应来看最新周度热卷产量环比减少 5.6 万吨至 308.7 万吨，公历同比下降

11.41 万吨，为近 4个月低位。一定程度上支撑价格，后续关注产量能否持续下

滑。表观需求 311.97 万吨，环比回落 2.89 万吨，同比减少 5.02 万吨，连续三

周下滑，终端采购韧性不足。但盘面的近期下跌已经交易部分需求现实，且短期

出口端受政策扰动，钢材出口许可证管理新规（2026 年 1 月执行）公布，周五

夜盘低开已有反应，消化短期利空因素，低开高走说明价格下方空间有限，后续

交易中期逻辑。

库存来看社会库存环比减少7.37万吨至 313.06万吨，厂内库存却增加 4.11

万吨至 84.03 万吨，总库存降至 397.09 万吨，处于近 4年高位，厂库累积表明

钢厂出货不畅，而社库去化更多依赖贸易商主动降库，终端消化能力不足，库存

压力对价格形成持续压制。成本端来看双焦价格止跌回升，铁矿相对坚挺，成本

支撑有望回升。

宏观面中央经济工作会议（12 月 10-11 日）明确继续实施适度宽松的货币

政策，制定全国统一大市场建设条例，深入整治"内卷式"竞争，着力稳定房地产

市场。外围美联储 12 月降息 25 个基点，将联邦基金利率目标区间下调至

3.50%-3.75%，为年内第三次降息。宏观预期偏好。

综合来看，热卷期货当前处于政策预期兑现、基本面改善有限的阶段，短期

成本支撑和冬储预期提供下方支撑，预计短期维持区间震荡格局。
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