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◎投资要点：

本轮卷螺价差扩大主要是两方面原因，一是制造业需求的改善导

致卷板出现阶段性供需错配。二是，7月以来的梅雨季节和南方洪涝灾

害对螺纹需求影响明显。

随着热卷价格的强势反弹，螺纹钢和热卷盈利能力开始转化。卷

板利润持续高于螺纹，导致铁水由螺纹流向热卷，热卷供应在边际上有

所恢复，且这一趋势仍会持续一段时间。

随着华东地区的出梅以及洪涝灾害影响的减弱，近期建筑行业开

工情况有所好转，且从中期来看，强基建+稳地产预期一直存在。而热

卷 9-10月则为需求淡季。

结论：4月份以来卷螺价差的扩张主要是由于热卷阶段性供需错

配以及螺纹需求阶段性走弱所致。但当下卷螺基本面出现一定边际变化，

随着热卷盈利能力的恢复，铁水开始有流向热卷迹象，热卷周度产量也

开始触底回升，螺纹钢产量则震荡下行。同时 9-10月为螺纹钢需求旺季，

且目前强基建+稳地产预期仍在进一步强化，而卷板 9-10月则属于需求

淡季。所以 01合约的卷螺差存在阶段性做空机会。

操作建议：建议 01合约卷螺价差在（50，70）区间内逢高做空，

下方目标为（-50，-30），若价差突破 100则考虑止损。

风险因素：卷板贴水现货幅度大于螺纹，北方地区环保限产力度

加大，建筑业表现低于预期
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1.策略概述

4月中旬以来，卷螺价差呈现逐步走高态势，截止到 8月 6日，期货主力合约卷螺价

差为 52元/吨，较 4月中旬低点-184元/吨回升 236元/吨；上海地区现货卷螺差为 370元

/吨，较 4月中旬低点-220元/吨回升 590元/吨。我们认为，当下热卷、螺纹的基本面在边

际上开始出现一些变化，远月 01合约可能存在阶段性做空卷螺价差的机会。

2.卷螺价差走扩原因分析

本轮卷螺价差扩大的原因我们认为主要有两个方面，一是，4-5月份热卷盈利持续收

窄，并一度处于盈亏平衡附近，导致其产量持续下滑。而随着国内疫情的快速控制，其下

游需求则处于持续好转状态，4月份以来汽车、家电产销增速持续改善，工程机械销售持

续高速增长，供需阶段性错配导致热卷价格持续走强。而螺纹钢产量则在高利润的刺激下，

持续处于高位。二是，进入 7月份以后，超长的梅雨季节以及南方的洪涝灾害对螺纹需求

影响较为明显，螺纹钢表观消费量从 4 月中旬高点 478.47 万吨降至 348.52 万吨，降幅

27.2%。热卷需求则相对平稳，同时期热卷表观消费量仅从 334.67万吨降至 312.28万吨，

降幅为 6.7%。

图表 1 螺纹钢、热卷周度产量变化 图表 2 螺纹钢、热卷表观消费量走势

资料来源：Mysteel、东海期货

3.盈利能力转化，热卷供应边际上所恢复

随着热卷价格的强势反弹，螺纹钢和热卷盈利能力开始转化，截止到 8月 6日，长流

程螺纹钢利润已经从 4月中旬的 490元/吨降至 168元/吨，处于年内相对低位；而热卷利

润则从 4月中旬的 159元/吨最高上升至 350元/吨，目前为 336元/吨。盈利能力的转化也

使得铁水开始有从螺纹流向热卷的迹象，目前螺纹钢周度产量 384.72万吨，较年内高点

下降 16.03万吨，其中长流程产量 330.85 万吨，下降 13.84万吨。热卷周度产量则回升

至 334.67万吨，与 6月底相比回升 7.21万吨，与年内高点相比回升 40.84万吨。在当下

热卷利润仍明显强于螺纹的情况下，预计铁水从螺纹流向热卷的态势还会延续一段时间
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图表 3 长流程螺纹钢、热卷利润变化走势 图表 4 卷螺铁水流向变化与价差走势

资料来源：Mysteel、东海期货

4.螺纹需求边际好转，卷板则渐入需求淡季

随着华东地区的出梅以及洪涝灾害影响的减弱，近期建筑行业开工情况有所好转，8
月前 5个交易日，建筑钢材成交量有所好转，7月下旬开始水泥磨机开工率也有触底回升

迹象。同时，螺纹钢表观消费量自 7月 23日当周开始连续两周回升，目前已经回升到 393.9
万吨，为 6月中旬以来新高，之前库存压力一直较大的杭州地区，尽管库存仍在 100万吨

以上，但已经开始出现缓解迹象，目前库存降至 102.2 万吨。从中期来看，强基建+稳地

产的预期在进一步强化，且由于冬季疫情的不确定性，9-10月建筑行业不排除再次出现体

现赶工的可能，这些因素均有利于后期螺纹走强。而热卷方面，主要是制造业，包括汽车、

家电，9-10月份均处于需求淡季，从历史数据来看，除 2017 年受到打击地条钢因素影响

为，其他年份现货卷螺价差 9-10月基本以震荡下行为主。

图表 5 螺纹钢表观消费季节性走势 图表 6 卷螺现货价差季节性走势

资料来源：Mysteel、东海期货

5.风险因素

（1）目前 01合约热卷较现货贴水幅度高于螺纹，若热卷现货价格持续坚挺，则卷螺

价差可能扩大

（2）北方地区为热卷主产区，若下半年北方地区环保限产力度加大，则可能会使热卷

走强。

（3）货币政策边际收紧的情况下，建筑业行业表现可能低于预期，进而利空螺纹
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6.结论及投资建议

综合以上分析，4月份以来卷螺价差的扩张主要是由于热卷阶段性供需错配以及螺纹

需求阶段性走弱所致。但当下卷螺基本面出现一定边际变化，随着热卷盈利能力的恢复，

铁水开始有流向热卷迹象，热卷周度产量也开始触底回升，螺纹钢产量则震荡下行。同时

9-10月为螺纹钢需求旺季，且目前强基建+稳地产预期仍在进一步强化，而卷板 9-10月则

属于需求淡季。所以 01合约的卷螺差存在阶段性做空机会。

操作建议上，建议 01合约卷螺价差在（50，70）区间内逢高做空，下方目标为（-50，
-30），若价差突破 100则考虑止损。
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