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近期黑色系不断大幅波动成为市场资金关注热点，期价大幅波动背景下卷螺价差亦走出

阶段性机会，我们选取 WIND 热卷和螺纹期货指数来看，两者价差从 5月底的-140 附近截止

目前已经涨至 70，近三个月累计上涨约 210 元/吨。那么本轮卷螺价差回升的原因及后市走

势将会如何？  

图表 1 卷螺价差走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

一、 原因分析 

1、利润差低位修复，钢厂铁水调剂逻辑推动卷螺价差回归 

在 2018 年 11 月 2 日实施的螺纹钢新国标中增加了金相组织检验要求及其配套检验方

法这一条件，该条件引起市场关注最大的就是穿水工艺，作为判定热轧钢筋(主要是通过添

加合金元素来提高强度)和穿水钢筋(主要是通过穿水工艺提高强度)的依据，可有效避免用

穿水钢筋仿冒热轧钢筋。过去，穿水钢筋在工地上很难用肉眼区分，穿水钢筋在需要焊接时，
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由于温度升高其晶体结构会膨胀，进而导致焊接部位的强度下降，这样就会影响建筑物的质

量。新国标调整之后，由于工艺的改变，螺纹钢生产成本也将出现较大幅度提高。新国标实

施后，生产工艺中要求加入的锰、硅、钒钛等主要合金元素以及钒等微合金元素占比提升。

在不穿水工艺中，以钒元素 0.025-0.03%，锰元素 1.3-1.4%，硅 0.4-0.5%，合金综合成本

约为 420 元/吨，新增钒成本 230 元/吨。这几乎磨平了卷螺之间因工艺差别造成的价差，造

成卷螺价差的理论中枢进一步下移。 

通过下图可以看到从去年 11 月以来钒价一直处于下跌趋势，换句话也就是说新国标实

施后虽成本有所抬升，但实际上螺纹相对热卷的利润收缩并没有想象中的那么严重。而通过

中钢协给出的计算公式来看，同期热卷和螺纹的的利润差也呈现探底回升走势。因此综合以

上原因，我们认为卷螺利润差的修复使得钢厂铁水流向更偏向螺纹，从而在成本的角度上支

撑了卷螺价差低位回升。 

图表 2 钒价走势 

 

图表 3 卷螺利润差 

 

图表 4 热卷周产量（万吨）  

 

图表 5 螺纹周产量（万吨） 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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2、房地产政策边际收紧，交易逻辑的反转加速了卷螺价差回升 

备受关注的政治局经济会议强调了“坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实房

地产长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段”观点。银保监会近日也剑指房地

产违规融资，开展银行机构房地产业务专项检查。列入专项检查的 32 个城市中就包括了北

京、天津、石家庄、秦皇岛、上海、南京、苏州、无锡等热门城市。在传统信贷方面，除了

要查房地产开发贷款和土地储备贷款、个人住房贷款、住房租赁贷款，个人综合消费贷款、

经营性贷款、信用卡透支等，以及流动资金授信、经营性物业授信等改变资金用途流向房地

产的也在检查之列。在表外融资方面，银行理财、同业投资、用自身信用提供支持或通道、

多层嵌套、委托贷款等资金，只要违规用于房地产的，同样也要严查严管。 

因此需求角度来看，房地产政策边际收紧逻辑快速替代供应端环保炒作逻辑，直接导致

市场对于未来螺纹偏强预期的反转，在热卷需求本就疲软的背景下也成为本轮卷螺价差回升

的重要原因。 

二、 走势判断 

1、螺纹消费预期过于悲观，中期卷螺价差走扩不可持续 

库存作为供需的一种集中体现形式，从库存角度，当螺纹累库速度高于热卷，利多卷螺

价差，反之热卷累库速度高于螺纹，则利空卷螺价差。我们通过螺纹和热卷的库存之比可以

观察到在历史上其与卷螺价差走势正相关性保持较好。 

图表 6 库存比与卷螺价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

但在近期库存比的一轮跌势中，卷螺价差却表现背离，显示市场忽略实际情况而预期则

成为当下交易主逻辑。我们认为目前市场对于螺纹的预期过于悲观，盘面或矫枉过正，房地
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产作为螺纹钢下游需求中最重要的一环，房地产新开工累积同比虽有所下滑，但施工面积依

旧维持高位，另外国庆时段有着较强的环保限产预期，下游也存在提前赶工可能，因此需求

难以出现大幅下滑局面，旺季需求真实客观存在。而近期库存去化迹象也逐渐显现，钢价仍

可能走出震荡盘底走势。反观热卷需求因车市低迷则无太大看点，综上我们认为中期卷螺价

差继续走扩的可能性偏小。 

图表 7 房地产相关  

 

图表 8 汽车增速 

 

图表 9 钢材库存 

 

图表 10 上海线螺周度采购量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

2、从卷螺价差季节性表现看中期上行概率偏小 

我们统计了过去 7年现货价格的均值可以看到，两者下游淡旺季的转换对卷螺价存在一

定驱动力，热卷需求集中体现在年底，而此时螺纹需求处于淡季，对应着此段卷螺价差走扩，

螺纹需求集中体现在春秋两季，此时热卷需求平稳，对应此段卷螺价差收窄，因而从这一角

度来看中期卷螺价差持续上行的概率也较小。 
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图表 10 近 7 年卷螺价差平均表现 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

综上，我们认为卷螺价差短期或维持强势，但中期走弱的可能性依旧存在，当螺纹需求

回归库存大幅去化时可尝试逢高做空卷螺价差。 
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