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热卷：品种研究框架 

 

报告要点： 

    

热轧卷板是以板坯（主要为连铸坯）为原料，经加热后由粗轧机组及精轧机组加工后制

成的带钢。根据《上海期货交易所热轧卷板期货合约》，符合交割标准的热轧卷板标准品

要求：符合 GB/T 3274-2017《碳素结构钢和低合金结构钢热轧厚钢板和钢带》的 Q235B

或符合 JIS G 3101-2015《一般结构用轧制钢材》的 SS400，厚度 5.75mm、宽度 1500mm

的热轧卷板。 

 

本文主旨是介绍目前五矿期货研究所正在使用的，针对热轧卷板品种的分析框架，以及

品种研究心得。 

 

本篇报告包含三个部分： 

  1） 品种简介及产业链分析： 介绍热轧板卷在产业链中所处的位置以及产业链各环节

所在的阶段； 

 

  2） 产业分析框架与心得；介绍估值/驱动二元模型以及现实/预期套娃二元模型； 

 

  3） 品种属性浅析：介绍热轧卷板在交易中能被观察到的品种特性。 
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品种简介及产业链分析 

 

热轧卷板是以板坯（主要为连铸坯）为原料，经加热后由粗轧机组及精轧机组加工后

制成的带钢。一般根据规格可被分类成中厚宽钢带、热轧薄宽钢带以及热轧薄板，其

中部分规格的中厚宽钢带是上期所上市的热轧卷板期货合约的标的物，占热轧卷板总

产量的约 60%。 

 

根据《上海期货交易所热轧卷板期货合约》，符合交割标准的热轧卷板标准品要求： 

符合 GB/T 3274-2017《碳素结构钢和低合金结构钢热轧厚钢板和钢带》的 Q235B 或符

合 JIS G 3101-2015《一般结构用轧制钢材》的 SS400，厚度 5.75mm、宽度 1500mm 热

轧卷板。 

 

替代品要求：符合 GB/T 3274-2017《碳素结构钢和低合金结构钢热轧厚钢板和钢带》

的 Q235B 或符合 JIS G 3101-2015《一般结构用轧制钢材》的 SS400，厚度 9.75mm、

9.5mm、7.75mm、7.5mm、5.50mm、4.75mm、4.50mm、3.75mm、3.50mm、宽度 1500mm 热

轧卷板。 

 

图 1：热轧卷板产业链示意图 

 

数据来源：上海期货交易所、五矿期货研究中心 

 

热轧卷板下游板材的深加工，使用的主要基材是厚度≤3mm 的热轧薄卷板（不符合交

割标准）。 

 

从产业和周期的角度出发，黑色金属延压业本身在我国属于产能过剩行业。预期在未

来，虽然细分钢材品种可能出现新增产能，但行业整体发展方向将以淘汰或置换落后

产能为主。就热轧卷板品种本身而言，考虑需求以及投产成本的问题，目前处于产能

与需求基本平衡的状态。 

 

上游方面，普遍情况下炉料（铁矿石、焦炭）花费占粗钢成本比超过 85%。我国铁矿
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石以及焦煤在历史上更多的依赖进口，虽然在未来黑色金属延压业存在转向以废钢为

主要原材料的铁元素内循环体系的趋势，但目前看未来 3 年内仍难以实现。 

 

热轧卷板下游需求并不集中，热轧卷板被广泛应用于冷轧基板、船舶、汽车、桥梁、

建筑、机械、输油管线、压力容器等制造行业。其中最主要的应用场景在汽车业、制

造业以及建筑业。汽车行业中，新能源汽车产业方兴未艾的同时传统燃油车产能缓慢

退出，矛盾在于节奏差。制造业的矛盾则集中在房地产后周期以及出口驱动。建筑业

与政府支出以及固定资产投资相关性更高。 

 

 

产业分析框架与心得 
 

目前热轧卷板的产业分析框架采用估值/驱动双元模型，其中估值决定阻力，驱动决

定方向。宏观因素同样是钢材分析的显著因子，但这里不赘述。 

 

总体而言，当估值较低，即基差较高且热轧吨毛利较低时，其行情向下阻力更大（并

非说不能向下！）。背后的逻辑是 a）临近交割时期货价格与现货价格趋于 0，因此较

大基差形成做多安全垫；b）钢厂在亏损的情况选择停产检修，挤压供应，最终形成稳

定价格的因子。而估值较高，即基差较低且吨毛利较高时，则行情向上阻力更大。逻

辑是利润较佳时钢厂多会选择套保锁住利润，因此估值高时热轧期货端价格承压的概

率较高。 

 

图 2：五矿期货热卷 9 月月报节选 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

 

估值是市场交易出来的，相对不言自明。驱动则需要更多的研究，因为供需以及库存

数据是微观的合。用法方面并不复杂，低产量、高消费、低库存的情况下价格趋向上

升；反之则价格趋向下降。但在推衍平衡表时需要考虑比较周全的因素。 

 

供应方面，日均铁水产量数据、废钢入炉比数据、热轧产线排产数据、周度热轧产量

数据是比较重要的观察指标。这三个数据较好的把握了热轧上游、预期产量以及自身
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的生产情况。板材需求方面，主要由宏观以及行业数据决定。宏观方面主要参考指标

包括整体宏观需求、国际贸易预期、财政预期、货币流动性及市场风险偏好等，产业

端则需要分析房地产、基建、汽车、白色家电等行业。热轧的下游板材，例如冷轧、

涂镀等同样是重要的参考依据。但与供应数据“台阶式”变动不同，需求的变动更多

是潜移默化的、趋势的。因此从短期对盘面价格的冲击性来看，供应端的改变影响力

强于需求端。需要注意的是，热轧表需数据并非实际观测到的消费量，而是由当月供

应以及库存变动推导出的虚拟消费量。 

 

库存是供应与需求的集，存在显著季节性。年初的季节性是由春节定的，普遍在春节

前-后能观测到热轧库存的快速累累积，通常来说，热轧的总库存会在这段时间达到

全年的巅峰。其后热轧库存将在“金三银四”出现季节性下滑，在五六月开始累库，

而八九月再次开启“金九银十”的季节性下滑。十月国庆长假附近是热轧库存积累的

第二个季节性小高峰。通常来说，热轧总库存会在国庆长假后形成年内的第二高点。

此后随我国北方施工窗口期关闭，热轧在十一、十二月通常因低产量出现连续去库，

并在十二月附近跌至全年最低。 

 

图 3：热轧卷板季节性 

 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

 

估值/驱动分析面临的挑战是它整体上属于静态体系。但期货是在交易“在未来某刻

成交的现货”，因此需要考虑时间带来的价值以及不确定性。亦即，期货的分析体系是

动态且前瞻的，商品价值应存在“现在”及“将来”两种影响因素。因此假如当时当

下的要素和市场走势相左时，说明现实与预期之间存在矛盾。为了鉴别市场参与者正

在交易的逻辑，可以在估值/驱动双元模型中加入“预期因子（时间因子）”。 
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在加入预期因子后，对于估值和驱动的分析需要做出一些调整。例如，2021 年 12 月

附近时，钢材价格刚经历大幅下跌，热卷供需双弱钢厂小幅亏损，行业预期悲观且景

气度较差。但在中央经济工作会议提出“保交房”底线以及宏观周期复苏即将到来的

预期下，热卷 5 月合约盘面价格在其后出现了 30%左右的趋势性上涨。这并不说明在

12 月的时候板材基本面发生了显著改善，而价格上涨正在体现这种改善。投资者更多

的是在交易 2022 年 5 月份我国经济出现显著改善的可能性。也因此，当宏观需求复

苏在 4 月迟迟未兑现时，钢材行情随后出现了连续 3 个月的下跌行情。 

 

综上，可以根据现实/预期做出如下四象限（图 4）： 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

 

其中二、四象限，是确定性较高的单边机会：现实与预期形成共振，没有分歧，市场

合力较强，方向更加一致。 

 

一、三象限，代表现实与预期存在分歧，因此需要进行权衡。影响现实与预期之间博

弈导向的重要因素包括： 

a）合约剩余持续时间，i.e.（T-t）； 

b）强逻辑（跨越合约的长期逻辑）； 

c）产业矛盾，等。 

因此在一、三象限，跨月合约套利可能是更优选择。在第一象限，强现实弱预期，正

套做多月间价差。第三象限，弱现实强预期，则反套做空月间价差。 

 

在现实/预期体系上继续引申，可以发展出逻辑/反逻辑体系作为现实/预期体系的补

充。现实/预期系统的核心在于商品期货盘面价格将在交割日向现货交割品价格坍缩，

这也是为什么（T-t）越小，市场交易逻辑越接近现实。但市场中偶尔会出现超短期逻

辑（仅作用于 4-8 周之间），却存在较强市场影响。比如 2021年 6 月末曾发生的，百
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年党庆（环保因素）诱发的钢厂减产，以及其后，由于钢厂利润较低导致的在需求旺

盛下的钢厂超预期复产延迟（市场普遍认为，需求旺盛因此钢厂会在环保相关限产结

束后迅速恢复生产，但实际在亏损的情况下大部分钢厂选择了延时复产），形成“减产

逻辑”并引导钢材发生接近 20%的上涨。该段上涨行情在 2021 年 7 月 30 日国常会年

内第二次提“保供稳价”后戛然而止，热轧期货盘面价格出现了短期大幅的向下回调。

这是典型的合约内波段式短期逻辑所产生的行情。前后耗时不到 40 天，相对热轧 10

月合约 5 个月的活跃期，并不显著。但该短期逻辑的产生与破灭所带来的盘面波动却

超过 20%，属于较大的行情。其中虽然存在 2021 年上半年热轧盘面价格波动率较大导

致市场参与者情绪被放大等因素推波助澜，但同样说明短期逻辑同样是主导盘面波动

的重要因素之一。 

 

综合来看，现实/预期同样可以被归纳为逻辑/反逻辑。但商品期货盘面价格将在交割

日向现货交割品价格坍缩依然是核心逻辑，因此现实/预期的矛盾长期存在且在市场

中反复轮回。 

 

 

 

 

品种属性浅析 
 

热卷作为期货品种，我观测到三种比较典型的特征： 

 

⚫ 跟随 

热轧卷板在已上市的黑色系品种中体量相对较小（热卷全合约长期平均沉淀资金在

100 亿元左右，而螺纹钢沉淀资金则长期保持在 200 亿元以上）。因此热卷的行情在部

分场景下，会出现跟随螺纹钢价格波动的情况，主要原因有三个： 

1） 热轧卷板与螺纹钢的上游均为粗钢，区别仅在于轧制工艺以及成本；因此钢厂通

过对钢坯流向进行调整可以轻易调控螺纹/热卷的产量配比。这也导致螺纹与热
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卷期货的价格走势相关性长期保持在 0.9 以上，属于高度正相关。因此螺纹与热

卷在期货属性上存在显著替代性。 

2） 从全年消费、使用量的角度来看，热轧卷板与螺纹钢基本相当。但直销以及定制

板材占热轧卷板比例超过 60%，分销与零售合并仅占 40%。因此流通中的板材相

对长材较少，最终螺纹钢成为钢贸商套保/投机的首选品种。 

3） 热卷下游需求相对螺纹更加分散，并且对材料参数需求更加多样。这在现货流通

中通常代表着更高的溢价，但同时也难以形成规模效应。 

 

⚫ 预期 

黑色系品种因其流动性好、资金容量高、与中国经济周期联系较紧密等特点吸引了部

分宏观资金，因此宏观逻辑在分析黑色系行情时很适用。因为同样的因素，在黑色系

品种的交易中情绪与投机同样是重要的影响因素。综合而言，投资者情绪和宏观因素

同时指向一个结果：炒作预期。因此热轧卷板的行情很多时候是由预期驱动的。 

 

⚫ 成本 

因为炉料方面，包括铁矿石和焦煤，基本完全依赖进口，以及其他一些历史遗留因素，

我国钢厂在海外的议价权偏弱。因此成本的波动同样是左右我国钢铁价格的重要决定

因素，比如 2019 年 1 月至同年 7 月钢材接近 20%的趋势性上涨行情，就是由铁矿价格

上涨推动的。这与分析框架中提到的估值相互呼应。因此在分析行情时需要把黑色系

当作整体来理解，而非局限在单一品种的基本面。 
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