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本周，随着期货市场波动的加剧，并且单日震荡幅度也在加大，暗示市场多空分歧的加剧，我们建议长期看多的投资者不妨考虑买热卷卖螺纹的保守型操作，而对于钢铁产业客户来说，我们认为目前是生产者卖出期货套保的良机。


本周重点关注
1、周库存维持低位，并继续大幅下降

2、统计局9月钢铁行业数据好于预期








上周期现货行情回顾：
本周，钢材期货市场再现大幅波动，全周震荡幅度超过300点，尽管周五因库存数据意外大幅下降影响而拉出长阳，但当日波动也被放大至180点以上，周五夜盘交易更是将涨幅全部抹去。期货市场这种波动幅度和频率的显著放大，往往意味着市场多空分歧的加大，正如我们上周所警惕的那样，国庆长假后唐山地区限产政策仅是短期利多。随着政策落地，市场多空分歧只会进一步加大，从而加剧市场的这种波动性，螺纹钢中期基本面趋势已不再明朗，操作上，继续建议做多卷螺差，并建议投资者择机在螺纹钢期货市场逢高减仓，谨慎追多，而对于钢铁企业来说，我们甚至认为生产者期货卖出保值机会已经来临。
本周，现货市场方面，炉料市场进一步下跌，国际铁矿石指数逼近60大关，国内铁矿石跌幅放大至10-15元；国内重要地区焦炭本周跌幅也放大至百元。可见，生铁产量增长不足对原料市场利空影响在增强。而另一方面，唐山限产提前利多效应凸显，带钢、坯料、废钢现货却在小幅度上涨，这对钢材价格起了重要的短期支撑作用。根据现货方面了解，钢企受环保供应端压力提价意愿仍在加强，但我们认为钢企这种通过压原料采购价而维持吨钢收益的做法不会维持太长久，国内钢铁现货市场目前的平稳仅是表象，这只会加剧期货市场的震荡。
本周，期货市场热卷表现继续强于螺纹钢，同时螺纹钢期现价差大幅收敛。从消费层面判断，热卷受下游汽车、船等行业的景气利多影响大于螺纹钢，我们继续看好限产背景下热卷受消费主导下的相对强势，因此，卷螺差预期仍将进一步走强。


	日期
	螺纹
现货价
	螺纹期货
收盘价
	基差
	热卷
现货价
	热卷期货收盘价
	基差

	2017-10-13
	3990
	3815
	225
	4150
	4128
	22

	2017-10-16
	3990
	3824
	216
	4190
	4170
	20

	2017-10-17
	4050
	3740
	360
	4190
	4049
	141

	2017-10-18
	3980
	3686
	344
	4160
	4035
	125

	2017-10-19
	3960
	3604
	406
	4070
	3916
	154

	2017-10-20
	3900
	3776
	174
	4190
	4113
	77



图1：螺纹钢及热轧卷板期现基差走势
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数据来源：WIND  中融汇信期货

从品种间价差表现来看，本周卷螺差继续走强，消费与低库存效应导致钢厂挺卷意愿强。
	日期
	卷螺价差

	2017-10-13
	313.00

	2017-10-16
	346.00

	2017-10-17
	309.00

	2017-10-18
	349.00

	2017-10-19
	312.00




图2：卷螺价差走势图
	


数据来源：WIND  中融汇信期


基本面情况：
 
 1、统计局：9月钢铁产量数据——点评

统计局“生铁、粗钢和钢材产量环比均下滑 ，9 月份生铁产量 5960 万吨，与去年同期持平；粗钢产量 7183 万吨，同比增加 5.3%；钢材产量 9356 万吨，同比 减少 1.8%。

重要新闻点评：9月我国钢铁产量环比下降属于季节性调整因素，从1-9月行业累计数据来看，全年钢材产量同比降幅最大，其次是生铁累计产量同比将实现微幅增长，而我们预计全年粗钢产量同比增幅至少在4个点以上。
我们知道在供给则改革大背景下，国家目标是将我国粗钢产能5年内压减1-1.5亿吨，2017年全年粗钢产能压缩目标为5000万吨，基本已经完成。但统计数据显示，我国现实粗钢日均产量维持在200万吨以上，月均产量在7000万吨以上，产能压缩，产量增长的背后只能是钢铁行业的产能利用率提高，行业溢价能力的提高。随着钢铁去产能任务过半，未来必然将是一个淘汰落后，新增优势产能的局面，根据我们推测，2017年我国粗钢产能利用率已达到80%，“去产能周期”还能维持多久？——我们相信不会太久。

2、钢铁库存意外大幅下降

本周，螺纹钢库存意外大幅下降，引发期货市场于周五大幅反弹。根据我的钢铁统计，本周螺纹钢社会库存为449.58万吨，环比下降21.55万吨；热卷社会库存为205.32万吨，环比下降7.71万吨。
从宏观方面来看，9月全国房地产开发投资同比名义增长有所提高，对应全国固定资产投资增长微降，显示供求矛盾中，消费增长势头强于供应的趋势并没有太大变化。加之国家去产能、供给则改革的大方针下，库存维持低位的预期也难以改变，这已成为市场最重要的利多因素。然而，我们认为生产的不确定性因素才是钢材市场低库存的主要因素，随着第四季度钢材特有的季节性调整周期来临，北方限产的同时消费也随之会收缩，市场对库存数据的敏感度会有所减弱。

图3：全国螺纹钢及热轧卷板库存
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价格展望与操作建议

本周，低库存状态与社会库存意外降低是市场当前最重要的利多因素，并且最新宏观数据显示中国经济正处于稳增长中，部分行业数据显示消费增速强劲态势也验证了钢铁库存维持在低位，但是我们从钢铁相关行业的下游消费来看，房地产投资、建设和汽车等行业在第四季度景气存有变数，即便不会大幅增加，也不会出现消费的大幅增长。因此，我们认为库存不会给第四季度钢材价格起太大的影响作用。
另一方面，我们需要提醒的是钢铁行业的去产能已令原料市场倍受压力，钢铁企业已充分得到产业链中的溢价能力，行业并购或新增优势产能预期正在逐步加强。正如我们上周所分析的那样，近期期价的大幅反弹动力来自期价的深度贴水，随着波动的加大，期现价差收敛反而会给期价带来压力。
操作上，随着期货市场波动的加剧，并且单日震荡幅度也在加大，暗示市场多空分歧的加剧，我们建议长期看多的投资者不妨考虑买热卷卖螺纹的保守型操作，而对于钢铁产业客户来说，我们认为目前是生产者卖出期货套保的良机。
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