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◼ 内容提要 

近三年来，热卷—螺纹价差重心逐年上移，并且负值出

现情况较少，以华东热卷和螺纹为例，2022 年及以前，卷螺

差一年中有正有负，波动幅度较大，但 2023-2024 年，卷螺

差越来越稳定向上，期货合约上更是如此。 

综合分析，近三年卷螺差扩张根本原因是热卷需求增长、

螺纹需求下滑所致，但通过数据对比发现，热卷的产量增幅

是远大于螺纹产量下滑速度的，且从热卷库存平均水平较过

去大幅增加可判断，国内热卷的供应增量是大于其需求增量

的，理论上卷螺差应出现剧烈波动才是，甚至应像往年一样

阶段性转为负值。但随着热卷可以通过直接、间接两种渠道

大量出口，供应压力无法反馈在库存上，卷螺差扩张也就有

了坚实的支撑。 

后期来看，据 SMM 统计，7 月第一周热卷量继续创近

几年单周新高，7 月钢厂热卷计划出口量 127.4 万吨，较 6

月实际出口上升 5.6 万吨，环比增幅 4.6%，预计卷螺差仍将

继续维持高位，直至出口或产量有较大变化为止。 
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1、近三年卷螺差重心稳步上移 

近三年来，热卷—螺纹价差重心逐年上移，并且负值出现情况较少，以华东热卷和螺纹为

例，2022 年及以前，卷螺差一年中有正有负，波动幅度较大，但 2023-2024 年，卷螺差越来越

稳定向上，期货合约上更是如此。 

图表 1：现货卷螺差 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2、卷螺差扩张的原因 

2.1、产量 

卷螺存在一定转产途径，因此价差高时可以通过转产来修复，过去的卷螺差经常因此而短

期内大幅波动。但近两年钢材某品种产量越高相当于其需求越好，热卷产量逐年增加、螺纹产

量下降的同时，卷螺差大趋势上反而扩张。 

数据上看，2021-2023 年螺纹产量是逐年下降的，而热卷正好相反。统计局口径，2023 年钢

筋产量 22638 万吨，较 2022 年下降 1125 万吨；广义热卷产量（中厚宽钢带+热轧薄板+热轧薄

宽钢带）产量 25232 万吨，较 2022 年增加 2004 万吨。钢联口径，2023 年螺纹产量 25636 万吨，

较 2022 年下降 791 万吨；热卷产量 28805 万吨，较 2022 年增加 2926 万吨。 

周度高频，钢联小样本数据，今年初至今螺纹周均产量 223 万吨，较 2022 年下降 22%；热
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卷周均产量 318 万吨，较 2022 年略增 2%（小样本热卷产量被低估）。 

数据对比可以看出，热卷产量的增加是大于螺纹产量下降的，实际并不利于卷螺差扩张。 

图表 2：螺纹热卷产量变化对比 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.2、需求 

由于表需=产量—库存变化量，对比表需和对比产量结果是相同的。从下游来看，螺纹主要

用于房地产和基建，房地产新开工面积下滑和基建增速下滑也对应螺纹需求减少；热卷主要用

于制造业，既有需求高增长汽车、家电、造船、集装箱等，也有需求下滑的部分机械行业（与房

地产相关行业），总体上热卷需求是大幅增长的，因此需求确实与卷螺差正相关。 

但这些下游行业较为复杂，且数据滞后，卷螺差本身波动频繁，通过追踪下游来判断卷螺

差周度、月度变化并不是特别准确。 

  

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2021年 2022年 2023年 2024年E

螺纹热卷产量对比（万吨）

螺纹 热卷



专题报告                                

图表 3：螺纹下游-房地产新开工  图表 4：热卷下游-集装箱产量 

 

 

 

数据来源：统计局，兴证期货研究咨询部  数据来源：统计局，兴证期货研究咨询部 

2.3、库存 

库存是供需的结果，今年螺纹库存较低、而热卷库存平均水平明显增加，库存变化利空卷

螺差，钢联数据，今年初至今螺纹钢总库存平均 933 万吨，较 2021 年同期下降 17%，热卷总库

存平均 397 万吨，较 2021 年同期增加 15%。 

图表 5：螺纹总库存  图表 6：热卷总库存 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.4、出口 

螺纹属于低端材，国家不鼓励出口，因此名义出口量完全无法与热卷相比较。热卷出口分

直接和间接两种，直接出口包括热卷及其下游冷涂镀板，间接出口则是各种工业成品或半成品，

即海关统计的机电产品。 
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据海关统计，今年 1-6 月机电产品出金额（以人民币计价）累计增速 8.2%，2023 年同期累

计增速为 6.3%，2022 年同期累计增速 8.6%。钢材直接出口，今年 1-6 月累计出口 5340 万吨，

同比增长 24%，2023 年同期出口 4358 万吨，同比增长 31%，2022 年同期出口 3346 万吨，同比

下降 10.5%。由于直接出口中，热卷及其加工卷占主力，钢材出口增速可以直接反映热卷出口增

速。 

从数据对比可知，钢材直接和间接出口增长与卷螺差正相关。 

图表 7：间接出口-机电产品出口  图表 8：钢材直接出口 

 

 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部  数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

3、总结和分析 

综合分析，近三年卷螺差扩张根本原因是热卷需求增长、螺纹需求下滑所致，但通过数据

对比发现，热卷的产量增幅是远大于螺纹产量下滑速度的，且从热卷库存平均水平较过去大幅

增加可判断，国内热卷的供应增量是大于其需求增量的，理论上卷螺差应出现剧烈波动才是，

甚至应像往年一样阶段性转为负值。但随着热卷可以通过直接、间接两种渠道大量出口，供应

压力无法反馈在库存上，卷螺差扩张也就有了坚实的支撑。 

后期来看，据 SMM 统计，7 月第一周热卷量继续创近几年单周新高，7 月钢厂热卷计划出

口量 127.4 万吨，较 6 月实际出口上升 5.6 万吨，环比增幅 4.6%，预计卷螺差仍将继续维持高

位，直至出口或产量有较大变化为止。 
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图表 9：32 港口钢材离港量 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 
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