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 贸易战加剧世界经济的不确定性，中国经济下行压力加大 

1.策略背景 



 远月有宏观走弱的预期，想做空 

 但01螺纹贴水幅度过大，做空安全边际不够 

 害怕什么对冲什么，多一个贴水相仿的01热卷 

 同时可以对冲大部分宏观，环保等不确定因素 

 对冲角度理解 



2.策略内容 

合约 方向 交易类型 周期 入场时间 策略评级（5星）

HC1901-RB1901 做多 套利 3-4个月 8月中上旬 4星

建仓依据

风险因素

配比

入场

止盈/止损

交易策略

基本面驱动：01上卷螺需求的季节性差异；成本差异

安全边际：现货卷螺价差高于期货卷螺价差；升贴水角度考虑，01卷的贴水历史同期更大，后续回

归动力强；统计角度，01卷螺差打到0以下的概率较小。

1、贸易战影响热卷出口；2、环保

1.绝对价位01卷螺价差打到0；2.情形：热卷厂库开始走低，螺纹开始累库

止盈：第一目标200；第二目标300。止损：-50

风险收益比：1：4以上

交易标的

螺：卷=1:1
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01合约，螺纹与热轧季
节性需求的差异 

螺纹与热卷生产成本差
异，铁水转移有利于价

差修复 

可以将上游焦炭、铁矿
价格上涨的风险对冲掉 

对冲环保，宏观，同时
房地产投资、基建投资
增速与制造业投资的分
叉带来结构性机会 

多卷空螺 

1.策略原理 



2.策略主要逻辑 

从基本面的角度出发，全年做多卷螺价差的机会往往有两次： 

 5月上旬-6月上旬，因梅雨等影响，卷螺价差走高 

 11月中旬-次年1月份，北方天气转弱螺纹消费走弱，汽车产量等
走高，热卷需求走强，卷螺价差走高 



 5月中旬-6月中旬，但时间窗
口相对较短，幅度相对较小 

 而11月中旬-次年1月，时间跨

度更长，幅度更加可观，值得
把握 

 合约选择上01最佳 

 

 

 11月-次年1月卷螺价差走高的机会更易把握 



逻辑1：01上卷螺价差季节性差异 

 11月开始，北方天气转冷，螺纹需求进入淡季 



 临近年末，汽车等产销走高，热卷消费依然较好 



逻辑2：成本差异，铁水转移可以修复卷螺价差 

 成本上，热卷比螺纹高200，产能利用率角度看铁水转移有空间 
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1.现货价差与期货价差角度 

01期货卷螺价差83元/吨 

现货卷螺价差100元/吨 



2.期货升贴水角度 

 01螺纹贴水444，贴水幅度10%，处于历史同期低位 

 01热卷贴水333，贴水幅度8%，处于历史新低水平 

 热卷后续期现回归的动力强于螺纹。 



3.统计角度 

 01卷螺价差在-50以下的概率
为5%，-50止损相对合理 

 在0以下的概率为10%，0入
场较为安全 

 在350以上的概率约7% 
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合约 方向 交易类型 周期 入场时间 策略评级（5星）

HC1901-RB1901 做多 套利 3-4个月 8月中上旬 4星

建仓依据

风险因素

配比

入场

止盈/止损

交易策略

基本面驱动：01上卷螺需求的季节性差异；成本差异

安全边际：现货卷螺价差高于期货卷螺价差；升贴水角度考虑，01卷的贴水历史同期更大，后续回

归动力强；统计角度，01卷螺差打到0以下的概率较小。

1、贸易战影响热卷出口；2、环保

1.绝对价位01卷螺价差打到0；2.情形：热卷厂库开始走低，螺纹开始累库

止盈：第一目标200；第二目标300。止损：-50

风险收益比：1：4以上

交易标的

螺：卷=1:1



A.01价差到
0 

B.螺纹、热
卷厂库出现
分叉 

入场 
A.贸易战 

B.环保 

风险 

入场及风险点 



 当前螺纹基本面仍优于热卷，卷螺价差继续下行将在8月中上旬带来进场机
会 

1.入场 



2.风险点 

 中美贸易战对热卷的出口影响
大于螺纹 

 关注中美贸易战的溢出效应 

 

情形应对：如果中美贸易战导致
热卷出口超预期下滑。跟踪指标：
热卷出口量。 

 中美贸易战 



 环保 

 8月中下旬-10月27日，京津冀环保限产50%，市场炒作预期 

 10月底-12月，唐山采暖季限产文件出台，对大型钢企有倾斜，市场预期
修复+南方工地赶工，螺纹需求超预期表现 

情形1：如果京津冀地区限产超预期 

情形2：如果今年采暖季限产区域扩大至汾渭平原及长三角地区 
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