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 卷螺差或收窄，螺矿比或扩张  

2024 年 7 月 31 日  星期三

◼ 内容提要 

7 月中旬以来的下跌，先是由螺纹旧国标降价去库引起

的，当前常州中心库仍有高达 45 万吨库存，抛压尚未结束，

不过随着螺纹减产，金九银十可能存在供需错配。而热卷出

口下滑问题才刚刚开始，对后期黑色市场影响可能更大，一

旦出口资源大幅回流，钢厂将不得不大幅减产，或导致铁矿

石支撑崩塌。 

因此，远月的螺纹或强于热卷和铁矿石，即卷螺差或收

窄，螺矿比则存在一定扩张可能。 
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1、旧国标螺纹抛压，近月价格连破前低 

6 月 25 日钢筋新国标发布时，市场反应较为平淡。直至 7 月中旬，常州中心库发布通知，

要求贸易商只有将旧国标消化完毕才能入库新国标螺纹，从数据上看，中心库自年初一直累库

到 7 月中旬，最高时近 52 万吨，日出库不过 2000-3000 吨左右，按照这个速率，即使现在开始

入库为 0，9 月 25 日后也不可能消化完毕。因此，市场开始恐慌性地降价去库，叠加三中全会

利好预期落空，期货螺纹近月合约以及当地现货价格连破前低。 

图表 1：常州螺纹库存 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

上周国家发展改革委、财政部印发《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若

干措施》，统筹安排 3000 亿元左右超长期特别国债资金，加力支持大规模设备更新和消费品以

旧换新。该政策出台后，市场情绪稍有好转，叠加螺纹供需矛盾尚不突出，随着持续的小幅减

产，淡季也开始去库，因此部分买估值抄底资金入场。 

本周交易所发布通知，旧国标螺纹能在 08、09 合约上交割，但不能在 10 合约上交割；中

国金属流通协会的倡议书也再次提及，9 月 25 日后旧国标螺纹按规定理论上不能继续流通；叠

加股市低迷表现，螺纹价格再度下行。 

目前螺纹抛压问题并未缓解，价格仍有继续下探风险，价格可能触及 2022 年的前低。 

不过中期来看，钢厂减产较多，据 Mysteel 不完全统计，截至 7 月 29 日，已有 22 家钢企实
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施产销调控，减产检修共计影响建筑钢材产量达 219 万吨，金九银十可能会存在供需错配的情

况，并且主力持仓量创历史新高而新国标仓单较少，后期交割更有利于多头，因此 10、01 合约

或存在超跌反弹机会。 

2、钢材出口连续下滑，热卷或加速累库 

受到螺纹的拖累，热卷价格也偏弱下行，前期近月卷螺差有所扩张，但本周也出现了大幅

收窄。 

一方面，热卷基本面已明显转弱。螺纹低供应、低需求、低库存，热卷则是高供应、高需

求、高库存，前期卷螺差能保持 200 元/吨的高位主要是由于热卷需求韧性更强。但近两周，随

着热卷外贸离港量（即出口）持续下滑后，国内热卷已有持续累库的趋势。 

图表 2：钢材离港量 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

另一方面，7 月 29 日越南工贸部贸易防卫局发布公告表示正式启动对原产与中国和印度的

热卷的反倾销调查，而同时间欧盟又对越南钢材发起了反倾销审查。据海关统计，今年 1-6 月我

国出口钢材累计 5340 万吨，同比增长 24%，出口到越南累计 637 万吨，占总出口比例达到了

12%，同比增长 80.9%，其中板材占比 67%，越南也一跃成为我国目前最大的钢材出口市场。一

旦上述反倾销措施落实，对越南出口回到 2022 年之前的平均水平，国内热卷库存将增加 200-

300 万吨，钢厂可能不得不大幅减产，而铁水下降又将导致本就高库存的铁矿石支撑崩塌。 
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图表 3：中国对越南钢材出口 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3、总结 

总结来看，7 月中旬以来的下跌，先是由螺纹旧国标降价去库引起的，当前常州中心库仍有

高达 45 万吨库存，抛压尚未结束，不过随着螺纹减产，金九银十可能存在供需错配。而热卷出

口下滑问题才刚刚开始，对后期黑色市场影响可能更大，一旦出口资源大幅回流，钢厂将不得

不大幅减产，或导致铁矿石支撑崩塌。 

图表 4：卷螺差    图表 5：螺矿比 

 

   

 

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 

因此，远月的螺纹或强于热卷和铁矿石，即卷螺差或收窄，螺矿比则存在一定扩张可能。  
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