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【报告摘要】 

一、 以形状分类，钢材包括长材、扁平材、

管材和其他钢材。长材代表性品种是螺

纹钢，主要用于建筑业，扁平材代表性

品种是热卷，主要用于制造业。 

二、 螺纹钢民企居多，产能集中在华东地区，

热卷以大国企为主，华北地区产能占比

较高，部分钢厂则兼具两种产能。螺纹

钢需求季节性特征较为明显，市场流通

比例较高，库存对价格影响程度更大。 

三、 长流程热卷成本比螺纹钢高 50 元/吨左

右，卷螺价差大致以成本差为锚上下波

动，驱动主要来自供应变化、需求强弱、

宏观情绪等因素。当两者偏离超过一定

程度时，钢厂会调整铁水流向平抑极端

价差。 

四、 卷螺价差有驱动有边界，是非常不错的

对冲套利标的。当价差运行在-200到 200

之间时，关注两者基本面强弱变化带来

的机会，而当价差超出这个区间时，更

多的以统计套利的思路把握均值回归机

会。目前2001合约以多螺纹空热卷为主，

待价差运行至 50 以下关注扩大机会。 
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一、品种概况 

以形状分类，钢材包括长材、扁平材、管材和其他钢材，长材代表性品种是

螺纹钢，扁平材代表性品种是热卷。2019年，我国粗钢产量9.96亿吨，其中螺纹

钢产量2.5亿吨，占比25%，热卷产量2.37亿吨，占比23.7%。 

螺纹钢俗称钢筋，以方坯为原料轧制而成，主要用于房屋、桥梁、道路等土

建工程建设。热卷以板坯为原料轧制而成，一般包括中厚宽钢带、热轧薄宽钢带

和热轧薄板，中厚宽钢带产量占比近三分之二，是期货合约标的物。热卷具有强

度高、韧性好、易加工成型等优点，被广泛应用于冷轧镀锌、钢结构、汽车、家

电、机械、船舶等制造业。 

图1：近年来螺纹钢、热卷产量变化 

 

数据来源： wind，mysteel，国投安信期货整理 

二、供需特点 

供应方面，我国钢铁企业主要集中在华北、华东地区，华北地区热卷产能占

比较高，华东地区螺纹钢产能占比较高，而有部分钢厂则既能生产螺纹，也能生

产热卷。从企业性质看，螺纹钢民营企业居多，相对较为分散，热卷生产厂家以

大型国企为主，供应集中度较高。 

需求方面，螺纹钢下游主要是房地产和基建，以户外施工为主，受天气因素
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卷下游主要是制造业，基本在厂房里完成，需求的季节性特征并不是太明显。 

进出口方面，我国钢材以出口为主，进口数量不大且较为平稳。螺纹钢直接

出口较少，2019年出口量仅为45.8万吨，占产量比重忽略不计，部分螺纹钢以棒

材名义出口。热卷出口相对较多，2019年出口量897.5万吨，占产量比重3.8%。 

另外，螺纹钢中间贸易商数量众多，市场流通比例达到70-80%，钢厂定价周

期短，主要参考目标市场现货价格。热卷直供比例较高，钢厂定价周期长，现货

价格弹性相对较低。从库存来看，不管是绝对量还是上下波动幅度，螺纹钢均明

显大于热卷，库存对螺纹钢价格的影响相对更为突出。 

图2：螺纹钢总库存（35城社库+厂库） 

 

          数据来源： mysteel，国投安信期货整理 

图3：热卷总库存（33城社库+厂库） 

 

            数据来源： mysteel，国投安信期货整理 
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三、价差驱动 

钢材生产工艺分为长流程和短流程，长流程包括高炉炼铁、转炉炼钢、轧钢

等环节，主要原料是铁矿石和焦炭，短流程则通过电炉加热废钢来炼钢。目前我

国螺纹钢供应以长流程为主，短流程为辅，Mysteel周产量数据显示长流程占比

85%左右，热卷则均为长流程。 

从生产成本看，热卷轧制环节比螺纹钢高150元/吨左右，不过新国标下螺纹

钢合金成本增加约100元/吨。因此，长流程热卷成本比螺纹钢高50元/吨左右，

卷螺现货价差大致以成本差为锚上下波动。当价差超过正负200，且维持一段时

间，兼有两种产能的钢厂会调整铁水流向，从而平抑极端价差。通过对比mysteel

调研的热卷、螺纹钢周度产量差与利润差走势，不难发现两者相关性较高。 

图4：热卷、螺纹产量差与利润差对比 

 

数据来源： mysteel，国投安信期货整理 

卷螺价差的驱动主要来自以下因素： 

1、供应变化，受供给侧改革大力清理地条钢影响，2017-2019年螺纹钢产能

收缩幅度较大，造成卷螺价差明显偏低，2019年底以来这种局面有明显改观。今

年4-8月，螺纹钢产量显著高于热卷，推动卷螺价差持续上行，近期部分钢厂在

利润差刺激下开始转产，价差有所回落。另外，由于热卷、螺纹钢产能分布不同，

不同地区的限产政策也会对价差形成一定影响，如唐山限产一般更利好热卷。 
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图5：上海热卷现货-上海螺纹现货（实重计价） 

 

数据来源： wind，国投安信期货整理 

2、需求强弱，主要体现在建筑业与制造业的差异上，疫情得到控制以后经

济持续好转，但汽车、家电等行业的回暖力度大于地产、基建，是卷螺价差4-8

月份持续走强的重要原因。从季节性上看，螺纹钢需求有淡旺季而热卷相对平稳，

因此每年春、秋两季卷螺价差相对偏弱，冬、夏两季卷螺价差相对较强。而从出

口角度看，热卷受海外需求影响相对较大。 

图6：疫情好转后汽车行业回暖力度较大 

 

数据来源： wind，国投安信期货整理 

3、宏观情绪，螺纹钢参与主体众多，市场成交活跃，和股市以及大宗商品

的联动性较高，盘面受宏观情绪影响较大。因此，螺纹钢基差波动幅度相对大于

热卷，这也意味着盘面螺卷价差一定程度上会沿着螺纹单边方向运行。 
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四、交易策略 

总体上，卷螺价差有驱动有边界，是非常不错的对冲套利标的。当价差运行

在-200到200之间时，关注两者基本面强弱变化带来的机会，而当价差超出这个

区间时，更多的以统计套利的思路把握均值回归机会。由于卷螺套利并非无风险

套利，随着供需大环境的改变，价差波动区间也在不断调整，操作上注意风险控

制。 

从目前驱动因素看，供应端钢厂由螺纹钢转产热卷增多，需求端热卷增速放

缓而螺纹进入旺季，供需格局对卷螺价差不利。在钢价整体走弱、钢厂利润微薄

的情况下，卷螺价差向成本差靠拢的可能性较大，2001合约以多螺纹空热卷为主，

待价差运行至50以下关注扩大机会。 

图7：热卷主力合约-螺纹钢主力合约 

 

数据来源： wind，国投安信期货整理 
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