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周度总结：原料两极分化 钢价低位震荡

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货

品种 基本面分析 展望

板块综述：上周黑色板块延续分化走势，钢材、铁矿价格上涨，焦煤、焦炭价格下跌，品种间强弱关系为螺纹>铁矿>热卷>焦炭>

焦煤。宏观方面：美联储12月降息概率提升，短期国内处于政策真空期。产业方面：上周钢材表需小幅下降，库存顺畅去化，不过后期

需求仍有下降空间，随着钢厂利润持续走低，钢厂减产有望增多，原料需求依旧承压，成本存在下移预期。

钢材
估值方面，螺纹钢期货价格回升至电炉谷电成本附近，静态估值中性偏低；驱动方面，短期

处于政策真空期，关注12月中央经济工作会议，产业方面，上周螺纹钢产量、需求双降，库存顺

畅去化，短期供需矛盾不大，价格涨跌驱动均不强。

钢价低位震荡，短线交

易为主。

煤焦

上周焦煤现货价格走弱，库存逐步向上游累积，矿山压力加大，从调研数据来看，国内原煤

产量回升幅度不大，但是蒙煤通关高位，叠加澳煤集中到港，市场预期转弱。近期焦化厂利润改

善，焦炭产量小幅回升，随着钢厂利润进一步下滑，钢厂原料采购放缓，焦炭库存也向上游累积，

上周五钢厂开始提降焦炭。短期支撑在于基差偏大，期货提前兑现了部分基本面转弱预期。

不宜追空，暂时观望为

宜。

铁矿
上周铁矿到港增加，港口库存再度回升，根据前期发运数据来看，后期到港仍旧处于高位，

另一方面，钢厂盈利面持续走低，目前已经跌破40%，铁水产量还有回落空间，铁矿供需格局将

逐步转向宽松，短期支撑在于期货贴水幅度较大，以及铁矿的结构性矛盾。

大涨空间有限，警惕价

格回落风险。



黑色板块走势对比：钢矿上涨 双焦下跌01

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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期货市场涨跌对比：商品普涨 黑色相对偏弱02

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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现货价格：钢材铁矿上涨 焦煤现货走弱03

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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利润与估值：盈利面下滑 期螺估值中性偏低04

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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钢材供需：表需小幅下降 库存顺畅去化05

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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铁矿供需：港口库存回升 铁水产量下降06

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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焦煤供需：原煤产量下滑 库存向上游累积07

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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焦炭供需：产量低位回升 库存向上游累积08

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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品种价差：盘面利润改善 卷螺价差缩小09

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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重点数据/政策/资讯10

 11月22至23日，二十国集团领导人第二十次峰会在南非约翰内斯堡举行。

 多位美联储官员释放降息信号。美联储“三把手”、纽约联储主席威廉姆斯称，随着劳动力市场降温，美联储在近

期仍有进一步降息的空间。美联储理事米兰表示，如果他的投票在下一次议息中具有决定性作用，他将支持降息25

个基点。波士顿联储主席柯林斯表示，预计未来还会进一步降息。

 美国总统特朗普表示，乌克兰与俄罗斯的和平协议已“非常接近达成”，但欧洲领导人对此表示怀疑。

 11月24日晚，国家主席习近平同美国总统特朗普通电话。

 11月24日，韩国企划财政部发布“企划财政部令第1145号”，宣布自公告当日起，对中国产中厚板及合金钢板热轧

厚板加征反倾销关税，部分产品税率达34.10%，实施期限为5年。

 11月25日，上海清算所正式完成对人民币铁矿石掉期中央对手清算业务的协议要素优化。人民币铁矿石掉期是以上

海钢联电子商务股份有限公司发布的进口铁矿石（60.8%品位PB粉）日照和青岛港口现货价格均值为标的，现金交

割，以人民币进行计价、清算和结算的场外大宗商品衍生品。

 11月26日，国内市场炼焦煤延续偏弱运行，线上竞拍流拍率达58.1%，多数资源成交价格下调约50元/吨。

 11月24日，国家发改委价格司组织召开价格无序竞争成本认定工作座谈会。国家发展改革委将会同有关部门持续推

进相关工作，治理企业价格无序竞争，维护良好市场价格秩序，助力高质量发展。

 摩根大通预计，美联储将于2025年12月降息25个基点（此前预测为不降息）。

资料来源：Mysteel 同花顺 长江期货
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和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资

者应当充分了解报告内容的局限性，结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险，我公司及员工对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

风险提示



THANKS 感谢

长江期货股份有限公司
Add  /  武汉市江汉区淮海路88号13、14层

Tel  / 027-65777137
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