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主要内容

近期螺纹和热卷持续上行，周 K线四连阳，强势突破了近半年的震荡区间。

与行情的强势相对应的是，目前市场对于后市仍然谨慎。目前无论绝对价格水

平还是相对于其他商品的价格水平，均处于近十年来的低位。经过长达五年的

调整，完全有可能进入新一轮牛市周期。低估值叠加基本面的反转，卷螺未来

可期。
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热卷和螺纹先后突破近期的震荡区间

近期螺纹和热卷强势上行，周 K线连着四根阳线，突破了近半年的震荡区间。日 K线图上更

是气势如虹，在短短的不到 20 个交易日中，螺纹上涨了 200 元，热卷上涨了 250 元，连着出现

了多个大阳线。即使价格出现短线的调整，在日 K 线上，价格也仅跌至 10 日均线附近就回升，

说明目前市场处于强势上升状态。

图 1：螺纹主力 K线图 图 2：热卷主力 K线图

数据来源：文华财经、山金期货 数据来源：文华财经、山金期货

螺纹和热卷上涨的主要逻辑

前期市场整体对黑色系商品并没有展现出特别乐观的预期。但市场的吊诡之处在于，不看

好，价格却涨了，而且涨的却气势如虹，那么，当市场终于掉头开始看涨甚至是强烈看涨时，价

格早已起飞了。那么，为什么螺纹和热卷近期涨了这么多，似乎还看不到调整的迹象？主要原因

在于以下几个方面。

首先，经过近三年时间低位的震荡，螺纹和热卷在 3000 附近的价格已经非常充分的反映了

基本面的情况。如果基本面情况出现改善，也就意味着螺纹和热卷的价格将出现大周期级别的低

估。从成本的角度来看，原油价格的上涨，带动了柴油、石油焦等价格的上涨，对双焦的价格形

成支撑，同时对铁矿石的价格也形成支撑。虽然价格上涨了，但企业成本也上升了，造成企业盈

利改善并不明显，钢厂基本处于盈亏平衡之间。
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其次，其他板块品种均已经涨起来了，螺纹和热卷一直处于低位，从交易的角度来看，做

多螺纹和热卷，只要不是短线交易，盈利的空间和概率均非常的高，只输时间不输钱。从绝对价

格水平上来看，钢材价格处于近 10 年低位。贵金属、有色金属等今年刷新了纪录，原油价格强

势上涨，带动了化工板块品种涨幅普遍超 50%，个别品种最大涨幅甚至超过 100%。即使依赖天气

的农产品，美豆已经从低点涨幅超 20%，棉花、日胶、均不断刷新近几年纪录。三大油脂自 23

年的低点也涨超过 30%。在所有大类板块中，螺纹和热卷无论是相对价格还是绝对价格，都处于

偏低的状态。

第三，基本面的情况已经有所改善。黑色系商品的需求，以前主要看房地产，现在以及未

来主要看板材的消费。近几年房地产市场一直处于震荡筑底的阶段，对钢材的需求持续萎缩，但

其他行业对钢材需求在持续增加。以五大品种的表观需求来看，热卷的表观需求一般比螺纹的表

观需求高 100 万吨/周以上。目前热卷的消费规模和 21 年螺纹的消费规模接近。终端需求的变化

意味着，钢材价格将和其他工业品价格周期更为接近，而不仅仅反映房地产周期。几年前，业内

人士就预言说，未来钢材价格的锚将是热卷的价格。在最近一两年，这个逻辑应该要兑现了。而

且，现在房地产市场也发生了变化，一线城市房价转涨，二手房成交火热，个别二线城市也有回

暖迹象（这也有可能是季节性因素，还需要更多数据的验证）。

最后，短时间的一些乐观信息驱动。例如，近期美伊冲突造成伊朗限制了钢材的出口。根

据世界钢铁协会及相关行业数据显示，2025 年伊朗全年成品及半成品钢材的出口总量约为 1087

万吨（也有统计口径显示为 1100 万吨左右），同比增长约 28.6%，创下历史新高。如果将统计范

围扩大到包含上游原料的钢铁及铁产品，2025 年伊朗的出口总量则超过了 2300 万吨。伊朗限制

钢材出口，空出的市场份额预计将主要由中国来弥补。另外，股市的强势上行带动了乐观情绪的

改善；美国总统特朗普访华在即；今年前四个月出口超预期增长带来的钢材直接和间接的出口的

增加等因素。这些利多在二季度集中的兑现，对期价形成了支撑。

螺纹和热卷的前景展望：或将开启牛市周期

商品的周期一般在 8 年左右，其中上涨周期持续的时间在 2-3 年，下跌周期持续的时间在

5-6 年。自 2021 年 5 月见顶以来，螺纹和热卷已经持续下跌了 5 整年，可以说，下行周期持续

时间已经足够长。从周期的角度来说，当前的螺纹和热卷，完全具备了开启新一轮牛市的可能。
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另外，按照以往的季节性规律来看，一般 5 月份螺纹和热卷的价格跌幅最大，是最弱的月

份。虽然目前还不能确定 5 月份到底是强示弱（这只能事后验证），但一个重要的异常现象是，

在 3-5 相对偏弱的时期，价格却表现的异于往常的强势，这是一个非常重要的警示信号，告诉投

资者行情有变，不能再延续之前的逻辑了，螺纹和热卷可能已经变天了！

风险提示

1）房地产市场持续偏弱；

2）政策方面的不确定性；
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山金期货有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会批

准的期货交易咨询业务资格（证监许可[2012]33 号）。

本报告由本公司投资咨询部制作，未获得本公司的书面授权，任何人和单位

不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期货研究人

员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性

不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，

可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务

的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在本公

司及其研究人员知情的范围内，本公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系

人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风

险，入市须谨慎。
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