
异动分析：热卷螺纹价差走势影响分析

异动情况：

8月 19 日收盘，热卷螺纹主力合约价差为 20 元/吨，7 月底至今收缩 186 元/吨，现货

端，杭州热卷螺纹价差为-20 元/吨，月底至今收缩 320 元/吨。现货端今年首次出现倒挂，

过去三年期间，现货端的卷螺差在高低点对比期货一般都会更突出明显。

图一 图表来源：WIND、瑞达期货研究院

异动分析：

针对此次倒挂，我们对过去 10 年的卷螺差存在倒挂的历史数据进行回顾和分析，以此

总结推演后续可能的走势演变。

过去 10 年，现货端有 7 年出现过倒挂的情况，期货端为 5 年，其中价差比较明显且价

差在-50 个点以上的有 5年，分别是 17 年，18 年，19 年，2020 年，2022 年，除了 19 年全

年基本保持倒挂，其余 4 个年度倒挂持续时间大致为 1 个月-4 个月，平均倒挂时间为 2.5

个月。

近端，图二，2022 年期货倒挂时间为 2022 年 7 月 6 日-2022 年 8 月 29 日，持续近 2

个月，价差区间为（-4，-125），背后的驱动是螺纹连续几周的减产，库存去化，热卷出口

存在回流的市场问题，宏观上，稳增长基调下，基建同比趋势向上，制造业同比趋势向下。



图二 图表来源：WIND、瑞达期货研究院

图三，2020 年期货倒挂时间为 2020 年 3 月 11 日-2020 年 6 月 17 日，持续近 3 个月，

05 合约价差区间为（-1，-237），10 合约价差区间为（-7，-184），背后逻辑主要是疫情

防控下，市场对热卷出口下滑的预期大大提升，即使后续我们看到现货端已经大幅修复价差，

但是期货盘面受到市场恐慌情绪及资金风险规避影响，价差反应大幅度滞后现货。

图三 图表来源：WIND、瑞达期货研究院



图四，18 年热卷螺纹价差在 18 年 8月 9日进入倒挂后，之后长时间维持倒挂状态，到

19 年，热卷螺纹价差全年大部分时候维持在（0，-110）区间，整个时间段 18 年 8 月-19

年，期货端平均倒挂 60 元/吨，现货端平均倒挂 90 元/吨。18 年 2 月螺纹新国标发布，新

国标 2018 年 11 月 1 日开始执行，理论上，热卷的轧制成本比螺纹钢高出 150—200 元/吨。

执行新国标后，螺纹钢成本抬升，螺纹钢与热轧板卷的成本差在 100 元附近。到了 2019 年，

房地产开发投资保持增加态势，而基建和制造业领域保持下降趋势，因此螺纹的需求相对热

卷更好，螺纹成本的提升叠加地产端需求更好，因此我们看到整个 19 年基本维持了倒挂。

图四 图表来源：WIND、瑞达期货研究院

图五，2017 年期货倒挂时间为 2017 年 5 月 3日-2017 年 6 月 5日，持续近 1个月，价

差区间为（-3，-172），背后逻辑主要是螺纹供给侧改革下的环保限产和需求旺季。



图五 图表来源：WIND、瑞达期货研究院

观点：

几次倒挂的驱动我们总结主要为，宏观上国家投资上的节奏不同导致的需求差异、供给端

的限产、热卷出口的影响，当下的情形更像 2022 年，螺纹供给收缩，热卷需求受越南反倾

销及欧盟对电动汽车出口收取关税影响，导致短期现货出现倒挂，不同点在宏观上制造业保

持同比增加，基建则同环比下降，因此，现货端的倒挂时间预计不会像 22 年持续近 4个月

时间那么久。期货端目前尚未出现倒挂现象，预计后期期货卷螺差大概率保持在 0-150 区间

运行。
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