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卷螺差套利规律性探讨

——本自同根生，相煎何太急

内容提要

“卷螺差”，顾名思义就是热轧板卷与螺纹钢的价格差，既有盘面卷

螺差，也有现货端卷螺差；造成该差值的主要因素，既有二者生产成本的

差异，也有各自供需的驱动；2018 年 11 月之后，螺纹钢开始执行新国标，

成本抬升下，螺纹钢与热轧板卷的成本差来到 100 元附近，即二者差值在

50-100 元/吨为正常值域，但有时会因为钒合金价格上涨，成本相差无几。

从生产角度看，螺纹钢是方坯通过热轧形成的带肋钢筋，而热轧卷板

是以板坯(主要为连铸坯)为原料，经加热后由粗轧机组及精轧机组制成的

带钢，二者从铁水——粗钢的加工过程是完全相同的。

从需求角度看，螺纹钢作为建筑钢材，其下游主要分布在房地产和基

建领域，其中房地产用量约占 60%，基建用量约占 30%，其他用量占 10%；

而热轧板卷广泛应用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容器等制造

行业；据冶金工业协会测算，汽车行业消耗热卷量占热卷下游总需求的 26%，

机械占 12%，家电占 9%，一般制造业 9%，剩余的约有 26%以焊管的形式流

向油气、基建、汽车等终端行业。

操作建议

逢高做缩 05 合约卷螺差

风险提示

宏观政策变动；地产恢复力度；出口超预期；限产情况；投产进度
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一、基本简介

“卷螺差”，顾名思义就是热轧板卷与螺纹钢的价格差，既有盘面卷螺

差，也有现货端卷螺差；造成该差值的主要因素，有二者生产成本的差异，

当然也有各自供需的驱动；在 2018 月 11 月穿水螺纹工艺被取缔前，由于热

卷的生产工序比螺纹更复杂，通常热卷成本比螺纹钢高出 100—250 元/吨；

所谓的“穿水工艺”就是钢坯通过轧机后通过穿水冷却来提高钢筋性能，以

降低合金元素含量，达到降低生产成本、增加经济效益的目的；尽管“穿水

工艺”钢筋在强度上能够达标，成本也节约很多，但是其易生锈、难焊接和

强度容易失效等备受行业诟病；不过 2018 年 11 月之后，螺纹钢开始执行新

国标，由于添加了钒合金，螺纹钢成本抬升，螺纹钢与热轧板卷的成本差来

到 100 元附近，即二者差值在 50-100 元/吨为正常值域，但有时会因为钒合

金价格上涨，成本相差无几；

从 2018 年至今统计数据来看，卷螺差大致在-200-500 范围内波动，而期

货卷螺差与现货卷螺差在走势上出现一定差异，但总体仍然呈现一定的相关

性。

图 1：期货卷螺差季节性走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 2：现货卷螺差季节性走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 3：期现货卷螺差走势对比（元/吨）

二、行情回顾

（一）2018 年前高后低

一二季度来看，作为板材主产区的华北地区在环保限产消息的影响下，

市场对于供给紧缩担忧加剧，同时国内工业投资逆势扩张，制造业需求尚在

高位，板材出现超预期的需求，卷螺价差不降反增，一度拉涨；而三季度开

始，地产投资相对维持韧性，螺纹需求淡季不淡，库存持续去化；热卷则由

于前期产量大幅扩张，同时欧美加速退出 QE、贸易战严重干扰到出口以及“去

杠杆”节奏，外需走弱，库存累积，卷螺差大幅下行；四季度触底反弹，11

月份开始，螺纹钢开始执行新国标，生产成本明显抬升，卷螺差再度走缩，

打到年内低点；之后在限产以及促消费等政策下有所反弹，但仍倒挂。
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图 4：2018 年期现货卷螺差走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）2019 年区间震荡

一二季度来看，卷螺差延续 2018 年走势窄幅震荡，虽然受到环保限产等

因素影响小幅反弹，但由于房地产景气度高，建筑用钢表现明显好于板材，3

月份开始卷螺差再次回落，之后延续区窄幅波动；而三季度，淡季来临，需

求证伪，建筑业在高温雨水天气下，户外施工备受干扰，螺纹需求大幅走弱，

卷螺差不断走强；但 9 月份开始，热卷由于前期大幅投产，供应压力显现，

反之螺纹进入传统旺季，预期转化，卷螺差高位回落；四季度初延续之前弱

势，不断探底，到 12 月份，季节性差异显现，采暖季限产对热卷不断加持，

而螺纹需求萎靡，同时利润尚可下供给增量可观，卷螺差走阔，突破震荡区

间。

图 5：2019 年期现货卷螺差走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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（三）2020 年先破后立

一季度初延续去年走势，高位盘整，而突如其来的新冠疫情，扰乱了市

场运行节奏，卷螺差开始震荡回落；二季度开始，经过前期严格管控之后，

国内率先走出疫情困境，基建和地产成为稳经济重要手段，逐步发力，螺纹

需求好转，卷螺差探底；直到 6月份，螺纹淡季效应明显，卷螺差触底反弹；

进入三季度，海外深陷疫情泥潭，供给瓶颈难解，而大幅放水刺激之下需求

放量，出口订单激增，卷螺差大幅上行；四季度震荡偏强，11 月份采暖季限

产不及预期，而螺纹库存偏低，需求逐步释放，供需错配下卷螺差有所走弱；

但是进入 12 月份，海外疫情受控之后外需再度爆发，板材出口高涨，螺纹淡

季下成交有限，卷螺差再次走强。

图 6：2020 年期现货卷螺差走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（四）2021 年冲高回落

整个上半年来看，卷螺差整体偏强高位运行；“双碳”目标和粗钢压减

对于板材产区影响更大，唐山作为钢铁产能集中区更是一马当先，提出压降

钢铁产量的政策要求，同时制造业出口维持高位，卷螺差大幅走强；三季度

开始，各螺纹产区也逐步加入到去产能行列中来，尤其 9 月份江苏开始严格

执行能耗双降，指标下发到各个钢厂，螺纹产量大幅缩减，同时旺季效应显

现，卷螺差开始下行；四季度先弱后强，价差回归，10 月月地产调控开始，

需求证伪，螺纹首当其冲，卷螺差明显走强；之后正常区间运行。
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图 7：2021 年期现货卷螺差走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（五）2022 年弱势整理

一季度尚在高位，北方环保限产以及冬奥限产，卷强螺弱延续，同时俄

乌战争再点一把火，热卷出口突然放量，卷螺差大幅走强；而到 3月中下旬，

疫情再度干扰，卷螺差高位回落；二季度大幅下移，上海封城，人员流动受

限，部分制造业停摆，全国物流运输备受干扰，家电、汽车、船舶等行业产

销同步走弱，同时海外大幅度加息，收紧流动性，衰退预期下外需疲软；三

季度弱势依旧，再次探底，基建逆周期发力，同时疫情防控优化，旺季预期

下螺纹价格强势；四季度先强后弱，唐山产量压减不变，板材利润不及螺纹，

供给增量不足，同时疫情防控放开之后制造业旺季修复；但是 12 月份开始，

地产刺激政策不断出台，稳增长和促消费政策下，螺纹需求向上弹性更大，

卷螺差小幅回落。

图 8：2022 年期现货卷螺差走势（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、驱动因素

（一）供给驱动

从生产角度看，螺纹钢是方坯通过热轧形成的带肋钢筋，而热轧卷板是

以板坯(主要为连铸坯)为原料，经加热后由粗轧机组及精轧机组制成的带钢，

二者从铁水——粗钢的加工过程是完全相同的。

1．限产政策差别

从产能分布看，2021 年全国粗钢产量为 103279 万吨，粗钢产量排名前十

的省份分别是河北省、江苏省、山东省、辽宁省、山西省、广西、湖北省、

安徽省、河南省、广东省；超过亿吨的分别是河北省和江苏省，产量分别为

22496.45 万吨和 11924.95 万吨；其中螺纹钢主产区为江苏、 河北、安徽、

山东、广东等省份，长流程集中在华北、华东一带，同时存在大量短流程产

能分布在华南、西南、华东等地，生产厂家众多，较为分散；而热卷主产区

为于河北、辽宁、山东、江苏、天津等省份，更集中在华北、华东、东北、

华南等地，且唐山地区更是大本营。

故华北尤其是唐山地区环保限产，通常会造成板带材供给阶段性紧张，

卷螺差走阔；而若华东地区或者西南等地能耗双控或者限产加强，则对螺纹

影响更大，卷螺差走缩。

从产能集中度来看，据 Mysteel 数据显示，国内热卷生产企业中国企和

民企产能分别为 2.05 亿吨和 1.44 亿吨，占比分别为 58.57%和 41.43%，且千

万吨规模级别以上的仍以央国企占主导，同时央国企环保投入和管理水平整

体要高于民企。

故单纯就普遍性环保限产或者安全监督检查来看，螺纹首当其冲；所以

一旦有环保限产政策出台，螺纹钢供给收缩预期更强，从而引起卷螺差缩窄。
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图 9：螺纹钢产能分布（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 10：热卷产能分布（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 11：唐山地区卷螺产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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2．生产工艺差别

从螺纹的生产工艺来看，螺纹钢有高炉——转炉长流程以及电炉短流程

两种生产方式；据 Mysteel 统计数据显示，全国电炉产能接近 1 亿吨，其中

建筑钢材产能占比接近 70%，而电炉企业基本上达不到热卷的生产条件。

从短流程成本的角度看，废钢和电力占比最大，同时理论上生产成本要

高于长流程企业，电炉产量是边际贡献量；而废钢价格的涨跌将影响电弧成

本从而带动螺纹价格涨跌，同时电力资源的丰裕程度决定了电价的高低，区

域差异化明显，传导到电炉生产，影响到螺纹钢成本。

故电炉利润明显好转时，螺纹存在边际增量，此时卷螺差更易走阔；而

当电炉利润压缩或者亏损时，卷螺差更易收窄。

图 12：螺纹钢长短流程产能占比（%）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 13：螺纹长短流程产量（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 14：螺纹利润与卷螺差走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

3．利润调配差别

对于一些大型钢厂来说，既有螺纹产线，又有热卷产线；所以在排产上，

灵活性较大，可以坚持效益优先，使得铁水流向在卷螺之间合理分配，从而

达到利润最大化；当热卷利润明显高于螺纹时，部分铁水会流向高利润的热

卷上面，阶段性改变卷螺供给结构，使得卷螺差缩窄，反之亦然。

图 15：卷螺利润与卷螺差走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（二）需求驱动

从需求角度看，螺纹钢作为建筑钢材，其下游主要分布在房地产和基建

领域，其中房地产用量约占 60%，基建用量约占 30%，其他用量占比 10%；而
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热轧板卷生产后通常会有两个流向，一是作为热卷商品直接流通到市场或者

对外出口等，二是可以作为其他板卷基料，加工为冷轧板卷或其他类板材；

由于板卷具有强度高，韧性好，易于加工成型及良好的可焊接性等特性，广

泛应用于船舶、汽车、桥梁、建筑、机械、压力容器等制造行业；据冶金工

业协会测算，汽车行业消耗热卷量占热卷下游总需求的 26%，机械占 12%，家

电占 9%，一般制造业 9%，剩余的约有 26%以焊管的形式流向油气、基建、汽

车等终端行业。

1．经济景气度

据国家统计局数据显示，今年前三季度制造业创造的 GDP 为 244165 亿元

人民币（接近 3.7 万亿美元），同比上涨了 3.2%，占我国 GDP 的比重为 28.06%，

是激励我国经济整体复苏的主要动力因素；当经济处于上升期时，企业信心

回升，盈利能力持续改善，居民消费能力强劲，制造业扩张步伐加快，板材

类需求大幅上升，卷强螺弱，卷螺差往往会走阔；而当经济处于下行期时，

基建作为逆周期重要抓手，发挥着托举经济的重要功效，基建投资大幅增加，

同时地产刺激政策层出不穷，建筑业景气度回升，建筑类钢材需求较好，螺

纹价格上移，卷螺差倾向于收缩。

图 16：PMI 与卷螺差走势对比（%,元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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2．出口景气度

从钢材直接出口来看，板材出口占比接近 60%，棒线材占比仅为 17%；据

海关总署公布数据显示，今年 1-11 月份，机电产品和劳动密集型产品出口均

呈现增长态势，其中机电产品出口额达 12.47 万亿元，增长 8.4%，占出口总

值的 57.1%；而机电产品中工程机械、交通运输等制造行业是板材终端产品，

形成间接拉动；另外汇率对于出口影响较大，如果单纯从人民币汇率角度看，

贬值预期下，出口会相应增加；故当人民币贬值，出口景气度较高，外需拉

动明显时，卷螺差会大幅走强。

图 17：钢材出口与卷螺差走势对比（万吨,元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 18：机电产品出口金额与卷螺差走势对比（亿元,元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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（三）库存驱动

库存作为供需差的一种表现形式，其变化也会对卷螺差产生影响；卷螺

库存比一般在 3-5 月、9-11 月呈现上升态势，而在 6-8 月、12-2 月呈现下降

态势；通过卷螺库存比可知，一般情况下，当库存比上升，即热卷累库幅度

较大或者去库幅度不及螺纹时，卷螺差往往会缩窄；而当库存比下降，即热

卷库存大幅去化或者累库幅度较螺纹慢时，卷螺差往往会走阔。

图 19：卷螺库存比与卷螺差走势对比（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

（四）季节性特征驱动

前文提到，卷螺的终端需求差异较大；螺纹钢来说，集中在建筑业，高

温多雨以及冬季低温等都会严重干扰户外施工，导致工地大量停工，建筑用

钢用量也会大幅下降；而春夏之交、金秋季节更适宜户外施工，需求相对旺

盛，体现出明显的季节性特征，从而导致螺纹钢价格也呈现季节性的强弱波

动；而热卷来说，集中在制造业，主要以室内作业为主，受季节性波动较小；

故在传统旺季 3-5 月、9-11 月，螺纹价格一般强于热卷，此时卷螺差倾向于

收敛；而在传统淡季 6-8 月、12-2 月则会呈现出卷强螺弱的态势，卷螺差也

会走阔。

从各个合约的角度来看，01 合约更易走阔，入场时间在 10-11 月份左右；

05 合约更易缩小，入场时间在 2-3 月份左右；10 合约则无明显规律性。
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图 20：01 合约卷螺差（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 21：05 合约卷螺差（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院

图 22：10 合约卷螺差（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院
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四、后市展望

政策面来看，自去年 12 月份以来，房地产相关表态频出，供需两端同时

发力；供给端来看，国务院副总理刘鹤指出，“房地产是国民经济的支柱产

业”，并提及正在考虑新的举措，引导市场预期和信心回暖；中央经济工作

会议中提到要确保房地产市场平稳发展，扎实做好保交楼、保民生、保稳定

各项工作，满足行业合理融资需求，有效防范化解优质头部房企风险，改善

资产负债状况，要因城施策，支持刚性和改善性住房需求，坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位，推动房地产业向新发展模式平稳过渡；央行工作

会议更是将房地产纳入了“加大金融对国内需求和供给体系的支持力度”这

一工作内容中，再次强调要“落实金融 16 条措施，支持房地产市场平稳健康

发展”，地产融资有望持续改善；需求端来看，各地购房优惠政策力度加大，

包括实施契税补贴、发放购房券安置奖励、提高住房公积金最低贷款额度、

可提取公积金付首付、推行公积金贷款“带押过户”、暂停执行住房限购政

策、放宽首套房认定标准、实施人才购房补贴、降低首套房首付比例、支持

团购住房、支持二手房“带押过户”等等。

产业面来看，供给端，螺纹长短流程均维持亏损，产量延续下降，而卷

板今年投产较多，供应压力较大；需求端，螺纹成交低迷，但春节之后，螺

纹将会步入旺季，而卷板在制造业弱势和海外 PMI 下行中，需求面临回落压

力；同时节后库存比更易上行；策略上可逢高做缩 05 合约卷螺差。
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