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库存水平偏高，盘面上方压力存在

2025 年 10 月 24 日

 主要结论

螺纹钢：库存水平偏高，盘面上方压力存在

宏观面，当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，

美国劳动力市场有进一步降温的迹象。这一表态被外界解读为，他可能准备在

10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资产负债表缩减计划，可能即

将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25 个

基点的概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）

的美联储会议具体降息靴子落地情况。

国家统计局发布数据显示 9 月份，CPI 环比上涨，PPI 环比持平，而 CPI、

PPI 同比仍在负值区间，但同比降幅有所收窄，9 月价格水平边际改善，但下游

仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。9 月，居民部门新增贷款 3890 亿

元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9 月居民部门新增贷款

11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复

迹象，反而在加速收缩，显示目前居民端信心仍较疲软。9月政府债券融资 11886

亿元，同比下降 22.3%，企业新增贷款 12200 亿元，同比下降 18.1%，虽然同比

增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好于居民部门，是社融的重

要支撑部分。

原料端，澳洲和巴西铁矿石发运走弱，非主流矿山发运增长，总体来看，外

矿发运及到港保持相对平稳，前三季度铁矿石进口量同比去年微降。煤焦方面，

主产区再现供应扰动，部分煤矿限产运行，蒙煤通关量回升至年内高位，成为有

效补充。需求方面，焦企利润不佳，开工积极性下滑，钢厂高炉铁水产量自高位

开始缓慢回落。原料端铁矿石供应平稳，煤焦出现扰动，临近年末，下游焦钢企

业面临季节性补库，价格有支撑。

产业面，当前钢厂高炉开始缓慢减产，钢材产量低位。近期原料价格上涨，

吞噬钢厂利润，产量增量空间有限。需求方面，十月传统旺季表现不佳，虽然中

下旬开始下游赶工导致表观消费量环比出现回升，但同比历年旺季仍处在偏低

位。螺纹钢社会库存偏高，现实压力存在。宏观面尚未出现强预期引导，叠加终

端消费即将转淡，盘面上方压力存在。

螺纹钢
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一、国内外宏观解读

1.1 美联储月底或继续落地降息

美国当地时间 9 月 17 日下午两点（北京时间 9月 18 日凌晨两点），美联储联邦公开市场委员会宣布，

决定将联邦基金利率目标区间下调 0.25 个百分点，至 4%—4.25%。这是美联储 2025 年首次降息，也是继

去年 12 月以来，重启降息步伐。利率点阵图显示，年内美联储有望降息两次 25 个基点，明年再降息 25

个基点。

当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，美国劳动力市场有进一步降温的迹

象。这一表态被外界解读为，他可能准备在 10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资产负债表

缩减计划，可能即将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25 个基点的

概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）的美联储会议具体降息靴子落地

情况。

1.2 中美贸易摩擦，双方谈判在即，关注海外市场风险

路透社 10 月 23 日消息，特朗普政府正考虑限制使用美国软件生产或含美国软件的产品对华出口，涉

及范围从笔记本电脑至喷气发动机。此举为回应中国加强稀土出口管制，并兑现特朗普此前提出的对"关

键软件"实施出口控制的威胁。新措施可能影响全球对华技术贸易，若实施，将类似于拜登政府对俄制裁

模式。美国财政部长贝森特证实"所有选项都在桌上〞，并称若实施，将与 G7 协调特朗普曾威胁 11 月 1

日起对华产品加征 100%关税，并限制所有关键软件出口。专家指出该措施难以执行，或引发对美科技产业

反噬。中方回应称坚决反对美方“单边长臂管辖”，将采取反制措施。美股受该消息波动，纳斯达克下跌

约 1%，标普 500 跌 0.5%。

商务部消息，经中美双方商定，中共中央政治局委员、国务院副总理何立峰将于 10 月 24 日至 27 日

率团赴马来西亚与美方举行经贸磋商。双方将按照今年以来两国元首历次通话的重要共识，就中美经贸关

系中的重要问题进行磋商。

近期中美贸易摩擦有所升级，周末双方谈判在即，关注海关市场波动风险。

1.3 国内价格压力持续存在

国家统计局发布数据显示，2025 年 9 月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，

农村下降 0.5%；食品价格下降 4.4%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 0.8%，服务价格上涨 0.6%。

1—9月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。

9 月 CPI 降幅环比 8 月收窄 0.1%，但绝对水平仍在负值区间，对比历年 9月 CPI 数据，2025 年是 2009

年以来同期最低，显示目前价格压力仍存。核心 CPI 同比上升 1%，比 8月增加 0.1%，价格水平环比改善。

2025 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点，环比继续

持平。工业生产者购进价格同比下降 3.1%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，环比上涨 0.1%。1—9月平均，

工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.8%，工业生产者购进价格下降 3.2%。

伴随煤炭以及黑色产业链价格低位反弹，价格同比降幅收窄，在反内卷等措施下，部分工业品供需有
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所改善，价格通缩下行压力有所缓解，PPI 环比连续两个月持平，同比降幅如市场预期收窄。但中下游制

造业价格仍偏弱，叠加消费端乏力导致 CPI 持续承压，当前价格结构或将挤压中间环节的开工意愿。

总体来看，9月价格水平边际改善，但下游仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。

图：CPI、PPI

数据来源：WIND、国信期货

1.4 政府债支撑社融增量，居民消费低迷

中国人民银行发布数据显示，9 月末，广义货币(M2)余额 335.38 万亿元，同比增长 8.4%，较上月下

降 0.4%。狭义货币(M1)余额 113.15 万亿元，同比增长 7.2%，较上月增加 1.2%。流通中货币(M0)余额 13.58

万亿元，同比增长 11.5%，较上月下降 0.2%。前三季度净投放现金 7619 亿元。

9 月 M2 同比增速较上月下降，M1 增速较上月从 7 月的 5.6%回升，剪刀差缩小，显示经济活力略有回

升。

中国人民银行发布数据显示，2025 年前三季度社会融资规模增量累计为 30.09 万亿元，比上年同期多

4.42 万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加 14.54 万亿元，同比少增 8512 亿元；对实体经济

发放的外币贷款折合人民币减少 946 亿元，同比少减 1117 亿元；委托贷款减少 572 亿元，同比多减 417

亿元；信托贷款增加 2004 亿元，同比少增 1558 亿元；未贴现的银行承兑汇票增加 3011 亿元，同比多增

4487 亿元；企业债券净融资 1.57 万亿元，同比少 151 亿元；政府债券净融资 11.46 万亿元，同比多 4.28

万亿元；非金融企业境内股票融资 3168 亿元，同比多 1463 亿元。

2025 年 9 月，居民部门新增贷款 3890 亿元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9

月居民部门新增贷款 11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复迹象，

反而在加速收缩，显示目前居民端信心仍较疲软。9 月政府债券融资 11886 亿元，同比下降 22.3%，企业

新增贷款 12200 亿元，同比下降 18.1%，虽然同比增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好

于居民部门，是社融的重要支撑部分。
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图：M1、M2

数据来源：WIND、国信期货

二、行情回顾

2025 年 10 月，螺纹期货价格震荡偏弱运行，重心下移，承压波动。

产业面，原料价格上涨，钢厂利润一般，部分钢厂检修，导致整体产量出现回落。临近月末，螺纹钢

周度产量小幅反弹，总体来看，周度产量仍在偏低位置。需求方面，十月为传统需求旺季，但实际表现不

及预期，假期结束之后，终端需求虽然略有回暖，但同比去年同期仍在偏低位，供需双弱，产业面现实压

力存在，盘面承压回落。

图：螺纹钢期货主力日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

三、 供需分析
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(一) 原料供给

1、铁矿石

据海关总署统计数据显示，2025 年 9 月中国铁矿砂及其精矿进口量 11632.6 万吨，同比增长 0.1%；

1-9 月中国铁矿砂及其精矿进口量 91768.5 万吨，同比下降 0.1%。澳洲和巴西发运走弱，非主流矿山发运

增长，总体来看，外矿发运及到港保持相对平稳，前三季度铁矿石进口量同比去年微降。

图：铁矿石进口数量（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

截至 10 月 24 日，钢联调研 45 港口铁矿石库存 1.44 亿吨，月环比增加 423.31 万吨，钢联统计 126

家矿山企业铁精粉库存 47.55 万吨，月环比增加 4.48 万吨，247 家样本钢厂铁矿石库存 9079.19 万吨，月

环比减少 657.2 万吨。分环节来看，港口库存累积，钢厂库存下滑，铁矿石总库存小幅下降。

图：铁矿石库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货
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2、焦炭

从产能来看，焦化产能仍处于相对过剩状态。国家统计局数据显示，1-9 月份，全国焦炭产量 37716

万吨，同比增长 3.5%。9 月份焦炭产量为 4256 万吨，同比增长 8.0%，环比下降 0.1%；据此测算，9 月份

焦炭日均产量为 142 万吨，环比增长 3.2%。

高频数据来看，虽然十一期间焦炭现货落地提涨，但由于焦煤价格上涨，吞噬焦企利润，导致焦企整

体盈利情况不佳，提产动能不足。截至 10 月 24 日，钢联调研全样本独立焦企产能利用率 73.47%，周环比

下降 0.77%，月环比下降 1.96%。利润制约生产动能，焦炭供应下滑。

图：焦炭产量累计及同比（单位：万吨，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

截至 10 月 24 日，钢联统计独立焦企全样本焦炭库存 37.49 万吨，周环比下降 0.1 万吨，月环比下降

2.05 万吨。焦炭供应收缩，下游真实消耗量在高位，焦炭现货流转顺畅，焦企焦炭库存持续回落，绝对水

平在低位。截至 10 月 24 日，钢联调研数据显示主要港口焦炭库存合计 200.09 万吨，周环比下降 4.94 万

吨，月环比下降 4.03 万吨。贸易商集港积极性一般，港口焦炭库存窄幅波动。

当前钢厂盈利一般，对原料维持按需采购节奏，目前钢厂厂内焦炭库存绝对水平在低位，伴随年末来

临，下游将对原料进行一定补库，进而带动原料需求。截至 10 月 24 日，钢联数据显示调研 247 家钢厂焦

炭库存 633.16 吨，周环比下降 6.28 万吨，月环比下降 28.15 万吨。钢厂焦炭库存可用天数 11.07 天，周

环比下降 0.12 天，月环比下降 0.59 天。
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图：焦炭库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

原料端，澳洲和巴西铁矿石发运走弱，非主流矿山发运增长，总体来看，外矿发运及到港保持相对平

稳，前三季度铁矿石进口量同比去年微降。煤焦方面，主产区再现供应扰动，部分煤矿限产运行，蒙煤通

关量回升至年内高位，成为有效补充。需求方面，焦企利润不佳，开工积极性下滑，钢厂高炉铁水产量自

高位开始缓慢回落。原料端铁矿石供应平稳，煤焦出现扰动，临近年末，下游焦钢企业面临季节性补库，

价格有支撑。

(二) 钢材及螺纹钢的供应

1、利润

原料下跌，原料价格上涨，钢厂利润不佳，开工积极性走弱。

图：螺纹利润（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货
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2、产量

国家统计局数据显示，1-9 月份，全国生铁产量 64586 万吨，同比下降 1.1%。9 月份生铁产量为 6605

万吨，同比下降 2.4%，环比下降 5.4%，环比连续第四个月下降；1-9 月份，全国粗钢产量 74625 万吨，同

比下降 2.9%。9 月份粗钢产量为 7349 万吨，同比下降 4.6%，环比下降 5.0%，环比连续第四个月下降；1-9

月份，全国钢材产量 110385 万吨，同比增长 5.4%。9 月份钢材产量为 12421 万吨，同比增长 5.1%，环比

增长 1.2%。

10 月钢厂高炉生产节奏有所放缓，部分钢厂检修，钢联口径铁水产量周环比持续小幅回落，但绝对水

平仍在高位。截至 10 月 24 日，钢联调研 247 家样本钢厂日均铁水产量 239.9 万吨，周环比增加 1.05 万

吨，月环比下降 2.46 万吨。高铁水产量支撑炉料真实消耗。

图：粗钢产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局最新数据显示，2025 年 9 月份，中国钢筋产量为 1475.0 万吨，同比下降 2.9%；1-9 月累

计产量为 14338.7 万吨，同比下降 0.1%。9 月份，中国中厚宽钢带产量为 1826.7 万吨，同比增长 6.5%；

1-9 月累计产量为 16947.8 万吨，同比增长 4.5%。9 月份，中国线材（盘条）产量为 1170.5 万吨，同比下

降 0.3%；1-9 月累计产量为 10211.1 万吨，同比增长 1.7%。

分品种来看，由于需求导向分化，长材产量同比保持下降。板材下游需求表现较好，产量同比保持正

增长。

右轴
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图：钢筋产量（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联数据，截至 2025 年 10 月 24 日，钢材社会库存 996.03 万吨，月环比增加 3.56 万吨。

截至 10 月 10 日，中钢协会员企业钢材库存 1587.76 万吨，月环比增加 5.3 万吨。旺季市场未有效去库存。

图：钢材库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

根据上海钢联的数据，截至 2025 年 10 月 24 日，螺纹钢社会库存 437.48 万吨，月环比下降 34.41 万

吨，螺纹钢企业库存 184.63 万吨，月环比增加 20.22 万吨。钢材供给走弱，但传统旺季各环节库存未有

效去化，钢厂库存出现累积，目前库存绝对水平在偏高位。

右轴
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图：螺纹钢库存（单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

（三） 钢材需求

海关总署数据显示，2025 年 9月中国出口钢材 1046.5 万吨，较上月增加 95.5 万吨，环比增长 10.0%；

1-9 月累计出口钢材 8795.5 万吨，同比增长 9.2%。在钢材出口保持大幅正增长，支撑需求。近期虽然

外部摩擦再起争端，但市场对于争端冲击的预期效应边际递减，四季度出口将维持高位。

图：钢材出口（单位：万吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

国家统计局数据显示，1—9 月份，全国房地产开发投资 67706 亿元，同比下降 13.9%；其中，住宅

投资 52046 亿元，下降 12.9%。1—9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 648580 万平方米，同比下降

右轴
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9.4%。其中，住宅施工面积 452165 万平方米，下降 9.7%。房屋新开工面积 45399 万平方米，下降 18.9%。

其中，住宅新开工面积 33273 万平方米，下降 18.3%。房屋竣工面积 31129 万平方米，下降 15.3%。其

中，住宅竣工面积 22228 万平方米，下降 17.1%。

1—9 月份，新建商品房销售面积 65835 万平方米，同比下降 5.5%；其中住宅销售面积下降 5.6%。

新建商品房销售额 63040 亿元，下降 7.9%；其中住宅销售额下降 7.6%。 9 月末，商品房待售面积 75928

万平方米，比 8 月末减少 241 万平方米。其中，住宅待售面积减少 292 万平方米。

9 月地产数据仍保持大面积下滑，房价跌势未止，一线城市房价跌幅更甚，地产端难见回稳信号。

对黑色终端需求拖累效应仍存。

图：房屋新开工面积及同比（单位：万平方米，%）

数据来源：WIND、Mysteel、国信期货

国家统计局发布数据显示， 2025 年 1—9月份，全国固定资产投资（不含农户）371535 亿元，同

比下降 0.5%，其中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 1.1%。固定

资产投资同比较上月持平，但基建投资同比较上月出现回落，内需较弱的背景下，政府部门投资增速下

滑对终端需求形成压力。
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图：固定资产投资完成额（单位：亿元、%）

数据来源：WIND 国信期货

中国汽车工业协会数据显示，1-9 月，中国汽车产销量分别完成 2433.3 万辆和 2436.3 万辆，同比

分别增长 13.3%和 12.9%。其中，新能源汽车产销量均超过 1100 万辆，同比增长均超过 30%，新能源汽

车新车销量达到汽车新车总销量的 46.1%。出口方面，1-9 月，汽车出口 495 万辆，同比增长 14.8%。

在以旧换新等多重政策支持下，汽车行业稳定繁荣发展，对板材下游需求形成支撑。

图：汽车产量（单位：万辆、%）

数据来源：WIND 国信期货

大类家电消费增减互现，总体保持增长。国家统计局数据显示，2025 年 9 月中国空调产量 1809.5

万台，同比下降 3.0%；1-9 月累计产量 21657.1 万台，同比增长 4.4%。9 月全国冰箱产量 1012.8 万台，

同比下降 2.0%；1-9 月累计产量 8035.2 万台，同比增长 1.5%。9 月全国洗衣机产量 1178.5 万台，同比

右轴
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增长 5.6%；1-9 月累计产量 9005.4 万台，同比增长 7.5%。9 月全国彩电产量 2063.1 万台，同比增长 3.9%；

1-9 月累计产量 14809.3 万台，同比下降 2.9%。

数据来看，四大类家电除彩电外均保持同比正增长，在国补支持下，家电数据表现亮眼。

图：家电产量累计同比（%）

数据来源：WIND 国信期货

根据国家统计局数据，2025 年 1—9 月我国金属集装箱产量累计约为 18496.2 万立方米，较上一年

同比下降 11%。受贸易摩擦影响，二季度开始集装箱产量同比明显下滑，三季度集装箱产量降幅持续扩

大。

图：集装箱产量（立方米、%）

数据来源：WIND 国信期货
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根据国家统计局数据，2025 年 1—9 月我国民用钢质船舶累计产量 3905.42 万载重吨，同比增长 19%。

造船订单增长周期，未来产量预期仍保持乐观。

图：产量：民用钢质船舶：累计值及同比（万载重吨、%）

数据来源：WIND 国信期货

四、总结与展望

螺纹钢：库存水平偏高，盘面上方压力存在

宏观面，当地时间 10 月 14 日，鲍威尔在费城的一次会议上发表演讲时称，美国劳动力市场有进一步

降温的迹象。这一表态被外界解读为，他可能准备在 10 月晚些时候支持再次降息。美联储长期推进的资

产负债表缩减计划，可能即将接近尾声。据 CME“美联储观察”，截至 10 月 20 日，美联储 10 月降息 25

个基点的概率为 99%，维持利率不变的概率为 1%。关注月末（10 月 29 日-29 日）的美联储会议具体降息

靴子落地情况。

国家统计局发布数据显示 9 月份，CPI 环比上涨，PPI 环比持平，而 CPI、PPI 同比仍在负值区间，但

同比降幅有所收窄，9 月价格水平边际改善，但下游仍面临需求不足的压力，绝对水平仍在低位。9 月，

居民部门新增贷款 3890 亿元，同比去年减少 22%，是 2014 年以来同期最低水平。1-9 月居民部门新增贷

款 11000 亿元，同比去年减少 43.3%。数据反馈居民端信贷尚未看到企稳以及恢复迹象，反而在加速收缩，

显示目前居民端信心仍较疲软。9 月政府债券融资 11886 亿元，同比下降 22.3%，企业新增贷款 12200 亿

元，同比下降 18.1%，虽然同比增速均为负，但从量来看，政府部门融资表现仍明显好于居民部门，是社

融的重要支撑部分。

原料端，澳洲和巴西铁矿石发运走弱，非主流矿山发运增长，总体来看，外矿发运及到港保持相对平

稳，前三季度铁矿石进口量同比去年微降。煤焦方面，主产区再现供应扰动，部分煤矿限产运行，蒙煤通

关量回升至年内高位，成为有效补充。需求方面，焦企利润不佳，开工积极性下滑，钢厂高炉铁水产量自

高位开始缓慢回落。原料端铁矿石供应平稳，煤焦出现扰动，临近年末，下游焦钢企业面临季节性补库，

价格有支撑。
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产业面，当前钢厂高炉开始缓慢减产，钢材产量低位。近期原料价格上涨，吞噬钢厂利润，产量增量

空间有限。需求方面，十月传统旺季表现不佳，虽然中下旬开始下游赶工导致表观消费量环比出现回升，

但同比历年旺季仍处在偏低位。螺纹钢社会库存偏高，现实压力存在。宏观面尚未出现强预期引导，叠加

终端消费即将转淡，盘面上方压力存在。
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