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一、卷螺差的核心逻辑根植于二者的生产成本差异

当前多数钢厂卷螺的生产成本价差主要在120—180元/吨，平均在150元左右。
热卷、螺纹的成本差异主要在设备成本，热卷的生产流程较螺纹更为复杂，对设
备精度和温度控制要求更高，生产能耗和设备维护成本也更高。利润变化会驱动
铁水在卷、螺之间动态分配，因此卷螺差的核心逻辑在于二者生产成本的差异。

二、卷螺差的数理统计特征侧面反映经济转型

1.2019年至2025年（剔除2021年）卷螺价差的价格中枢不断上移，与我国经济转
型背景下新旧动能转换、地产持续下行、制造业快速扩张相一致，即经济转型决
定卷螺价差的中枢。
2. 价差的集中度不断提升，即波动幅度缩小，这一特征在2023、2024年表现较
为明显，主要原因在于地产持续下行导致的螺纹需求弹性缩小。

图1：卷螺长期价差走势图

三、卷螺基本面分析

从最新的国内经济数据来看，经济总量压力有所增加，投资端数据降幅扩大。
从基本面来看，内需结构分化，近期钢材虽然维持去库状态，但去化斜率低于往
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年同期，房地产投资持续下滑直接拖累建筑用钢需求。随着气温下降，叠加今年
春节较晚等因素，后期存在累库风险。

热卷方面，近期虽面临制造业投资增速放缓的压力，但核心下游需求仍具韧
性，一方面，汽车行业以旧换新政策持续，汽车投资增速处于近年来同期的历史
高位，也远高于其它制造业行业的投资增速，带动汽车用钢需求维持稳定增长，
其中新能源汽车、商用车对热卷的消费占比持续提升；另外，机械装备出口保持
正增长，高端装备制造业对高强热卷的刚需支撑尚存。12 月中国制造业供需双
双回升，均处于扩张区间。制造业需求回升 国家统计局服务业调查中心、中国
物流与采购联合会发布数据显示，2025 年 12 月份，制造业采购经理指数（PMI）
为 50.10%，比上月增加 0.90 个百分点，重新回到 50%枯荣线的上方。从分项指
数来看，重要的生产指数本期在 51.70%，较上期增加 1.70 个百分点，明显高于
50%的枯荣线，对于钢铁等上游原料的需求保持回暖。新订单指数 50.80%，较上
期增加 1.60 个百分点，采购量指数 51.10%，较上期增加 1.60 个百分点，整体
需求相关的分项指数多数仍处于 50%枯荣线的上方，对于上游制造业用钢的需求
量呈上升趋势，具体分企业类型来看，大型企业贡献明显，高技术企业回升明显。

综合来看，建材与板材的需求结构分化继续呈现了地产基建依赖型与制造业
出口驱动型的路径差异，叠加需求季节性以及政策面因素，国内消费延续卷强螺
弱的格局。

四、卷螺差趋势分析

图2：卷螺主力2605合约价差走势图

来源：博易大师 道通期货研究所

目前热卷和螺纹主力合约价差处于145-155点区间内波动，上方短期压力位在
165-170点，而低位120-140点的支撑也比较稳固。随着后期建材和板材的需求进
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一步分化，卷螺差或将继续走扩。策略上建议价差在130-150点逢低建仓，目标
位：170-190点。可以反复滚动操作。
风险控制：通过增减头寸来控制风险。

注：以上文中涉及数据来源为：钢联 国家统计局 博易大师
请务必仔细阅读正文后免责申明
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