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 卷螺差大幅收窄，负反馈尚未结

束 

2024 年 8 月 16 日  星期五

◼ 内容提要 

卷螺差的变化主要由热卷和螺纹供需相对强弱决定，近

两年来，制造业、出口需求远远好于房地产，热卷产能产量

爆发、螺纹产量逐年下降的情况下卷螺差仍呈现趋势性扩张，

去年卷螺差平均为 100 左右，今年平均值为 200 左右。但近

几周卷螺差大幅收窄，8 月 15 日期货 10 合约卷螺差一度收

至 100 以内，而华东现货卷螺差已跌到平水附近。卷螺差的

收窄主要是因国内热卷供应过剩，库存压力增大，出口毁单

风险等。 

由此引出，本轮下跌还有一个核心矛盾，即利润分配问

题尚未解决。由于铁矿石信仰以及铁水高位等原因导致其价

格过于坚挺，螺矿比难拉开，一来说明市场主流并不认可当

前减产力度能完全逆转钢材供需矛盾，二来即使后面反弹，

利润空间越小，反弹高度也越低。 

综合来看，随着热卷继续累库，卷螺差将继续收窄或至

0 附近；而利润分配的核心问题尚未解决，表明减产力度不

足，螺矿比尚处于低位，后期也存有扩张可能。 
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1、卷螺差大幅收窄 

卷螺差的变化主要由热卷和螺纹供需相对强弱决定，近两年来，制造业、出口需求远远好

于房地产，热卷产能产量爆发、螺纹产量逐年下降的情况下卷螺差仍呈现趋势性扩张，去年卷

螺差平均为 100 左右，今年平均值为 200 左右。但近几周卷螺差大幅收窄，8 月 15 日期货 10 合

约卷螺差一度收至 100 以内，而华东现货卷螺差已跌到平水附近。 

图表 1：华东现货卷螺差 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2、卷螺差大幅收窄的原因 

2.1、热卷产能扩张过快 

在前文《钢材出口支撑，卷螺差维持高位》中提到，2022-2024 年热卷产能扩张是非常快的，

尤其是 2023 年迎来了投产的爆发期，主要是原因是 2021 年房地产行业进入衰退期后，多数钢

企开始寻求转型，提前布局了热轧产线。 

虽然统计局数据显示今年 1-7 月国内粗钢产量 61372 万吨，同比下降 2.2%，但从铁矿石供

应和库存变化以及废钢供需折算，实际粗钢产量应高于去年或至少持平，主要增量仍集中在热

卷及其下游板材上，2023 年热卷产量已经高达 2.88 亿吨，预计今年或接近 3 亿吨。 
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图表 2：热卷扩产 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2.2、全球制造业衰退预期 

7 月全球主要经济体制造业 PMI 指数大多落于 50%的荣枯线下，摩根大通全球制造业 PMI

指数结束了 6 个月的扩张趋势，录得 49.7，可能是受美国 Markit 制造业指数下滑拖累，而中国

官方制造业已经连续 3 个月处于收缩区间，甚至财新制造业指数也开始下滑。 

从具体下游来看，据美国人口普查局，6 月耐用品新订单同比下滑 12%，下滑趋势较为明

显；6 月国内三大白电除空调外，洗衣机和冰箱产量同比已经开始下滑，7 月汽车产销同比降幅

更为明显，或是受海外加征新能源汽车反倾销税所致。 
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图表 3：全球主要经济体制造业 PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 4：美国耐用品订单季调 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2.3、出口下滑预期 

除前期所述的越南发起反倾销审查外，近期泰国对我国含合金热卷也加征了30.91%的关税。

据海关，2024 年 1-6 月我国出口至泰国钢材累计 251 万吨，其中热卷 20.6 万吨。7 月，我国出

口钢材 782 万吨，环比继续下滑，SMM 统计的 7 月 32 港口离港量环比同样下滑明显。并有消

息传，出口热卷需降 30 美金/吨，否则有毁单风险，反映今后钢材出口的下滑风险。 

图表 5：钢材出港:国内主要港口出港汇总(32港)(月) 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

2.4、热卷库存压力不小 

前期螺纹大跌的主要导火索是常州中心库的高库存，而今，随着热卷加速累库，华南乐从

的热卷高库存也可能成为下一个引爆点。 
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图表 6：乐从热卷库存 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

3、盘面利润仍亏损，负反馈尚未结束 

截止 8 月 16 日，由前期螺纹新旧国标切换引起的大跌仍未结束，原料跌幅也开始超过成

材，主要是因为市场供需矛盾尚未出清。单以数据来看，当前螺纹供应下降幅度很大，表需有

回暖迹象，库存也连续下降且绝对值偏低，因此螺纹的利空因素基本出尽。但热卷已接力螺纹，

其供需矛盾更为明显，在热卷去库前，钢材难言企稳反弹。 

本轮下跌还有一个核心矛盾，即利润分配问题尚未解决。按照近几年的规律，在国内粗钢

供应过剩的前期下，钢材减产下跌过程中，盘面利润往往是由负转正的，当盘面有足够大的超

额利润时，说明成材已供不应求，钢厂会开始复产，直至利润再次转负，引发新一轮的负反馈，

周而复始。但而本轮下跌中铁矿石信仰以及铁水高位等原因导致其价格过于坚挺，螺矿比难拉

开，一来说明市场主流并不认可当前减产力度能完全逆转钢材供需矛盾，二来即使后面反弹，

利润空间越小，反弹高度也越低。 

综合来看，随着热卷继续累库，卷螺差将继续收窄或至 0 附近；而利润分配的核心问题尚

未解决，表明减产力度不足，螺矿比尚处于低位，后期也存有扩张可能。 
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