8月防止价格高位成交下降抑制需求
行业逻辑：
6月底地条钢按政策退出市场，进入7月重点钢企粗钢产量高位继续增加也未能大幅增加钢厂库存和社会库存，整体钢材库存还保持低位，七月螺纹价格继续推高，基差收敛到200以内，贴水幅度降至6%；另外跨期10-1价差大幅收敛，多头基于远月需求前移拉涨1月，价差从近300修复到100多。  

不过从上海线螺成交情况看，价格拉涨后现货成交连续三周大降，上周约27000吨更是降到了3月下旬的水平，说明高价抑制需求表现。6月钢材出口同比降37.75%，国内价格高位出口回流现象依然存在。
供给端高利润驱动产量继续增加，目前看盘面投机需求热度不减。钢材库存尽管维持低位，但7月底连续两周增加，回升幅度在加快。而贸易商在高位并不支持囤货，这也是库存低位的原因。供给侧改革的红利极大的增加和延续了过高的吨钢利润，产业链利润集中在钢厂中游端，从炉料近期涨价看钢材利润正在向上游传导中，过高的价格需要向下游传导才能形成正反馈。鉴于3月下旬价格拉高后下游传导不畅钢价快速回落，进入8月也同样面临下游传导是否顺畅的疑问。
交易策略：
7月份螺纹贴水大幅收回，8月份注意两点：一个是贴水回归后现货在旺季预期下钢厂是否能继续挺价；二是吨钢利润高位让产业链中上游共同分享供给侧的红利，利润向上游传导顺畅，向下游传导需要关注。鉴于螺矿比快速修复，买矿空螺的策略还可以继续持有。另外基差收敛后，期价推高风险边际增加。
风险提示：
流动性增加，房地产、基建、汽车等需求超预期

一、上半年经济数据稳中向好
2017年1-6月份，全国固定资产投资（不含农户）280605亿元，同比增长8.6%，增速与1-5月份持平。从环比速度看，6月份比5月份增长0.73%。--固投增速持平，得益于制造业增速的提振。
1-6月基础设施投资(不含电力、热力、燃气及水生产和供应业) 59422亿元，同比增长21.1%，增速比1-5月份提高0.2个百分点。其中，水利管理业投资增长17.5%，增速比1-5月份提高2.8个百分点；公共设施管理业投资增长25.4%，增速比1-5月份提高0.2个百分点；道路运输业投资增长23.2%，增速比1-5月份提高0.1个百分点；铁路运输业投资增长1.9%，增速比1-5月份回落1.5个百分点。--受到6月财政支出增加，基建投资结束多月下滑小幅回升。
2017年1-6月份，全国房地产开发投资50610亿元，同比名义增长8.5%，增速比1-5月份回落0.3个百分点。其中，住宅投资34318亿元，增长10.2%，增速提高0.2个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为67.8%。--地产投资连续第二个月回落，但回落幅度慢于地产销售。
1-6月份，房地产开发企业房屋施工面积692326万平方米，同比增长3.4%，增速比1-5月份提高0.3个百分点。其中，住宅施工面积472722万平方米，增长2.9%。房屋新开工面积85720万平方米，增长10.6%，增速提高1.1个百分点。其中，住宅新开工面积61399万平方米，增长14.9%。房屋竣工面积41524万平方米，增长5.0%，增速回落0.9个百分点。其中，住宅竣工面积29760万平方米，增长2.5%。
1-6月份，房地产开发企业土地购置面积10341万平方米，同比增长8.8%，增速比1-5月份提高3.5个百分点；土地成交价款4376亿元，增长38.5%，增速提高6.2个百分点。
--新开工和施工面积增速回升，钢材需求好于预期，且土地购置面积也回升显示需求端平稳向好。
1-6月份，商品房销售面积74662万平方米，同比增长16.1%，增速比1-5月份提高1.8个百分点。其中，住宅销售面积增长13.5%，办公楼销售面积增长38.8%，商业营业用房销售面积增长32.5%。商品房销售额59152亿元，增长21.5%，增速提高2.9个百分点。其中，住宅销售额增长17.9%，办公楼销售额增长38.9%，商业营业用房销售额增长41.7%。
6月末，商品房待售面积64577万平方米，比5月末减少1441万平方米。其中，住宅待售面积减少1305万平方米，办公楼待售面积减少60万平方米，商业营业用房待售面积减少128万平方米。
--地产销售增速回升高于预期，一二线降幅继续扩大，三四线增速继续创新高；三四线成交支撑销售，一二线供地支撑投资。商品房待售面积降幅继续扩大，房地产企业现金充沛。
据中汽协数据，据中汽协数据，2017年1-6月份全国汽车销量1335.39万辆，累计同比增加3.81%；6月份汽车销量217.2万辆，当月同比增加4.5%；2017年1-6月份全国汽车产量1352.6万辆，累计同比增加4.6%；6月份汽车产量216.7万辆，当月同比增加5.4%。
--乘用车产销同比结束了连续两个月的下降态势，形势略有好转，汽车制造业利润回升。
7月制造业PMI为51.4%，环比比上月小幅回落0.3个百分点，与上半年均值基本持平，制造业总体走势平稳。
--回落的拖累来自新订单和生产，而库存方面，产成品库存由上月的46.3下降至46.1，原材料库存为48.5，较上月略降（48.6），库存仍处于相对低位，产生品库存表现继续弱于原材料库存。
6月PPI同比5.5%，与前值持平。从主要行业看，由降转升的有黑色金属冶炼和压延加工业、纺织业，分别上涨0.4%和0.1%。 
	图1  固定资产投资
	
	图2   基建投资
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	图3  房地产投资
	
	图4   新开工面积
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	图5  房屋施工面积
	
	图6   房屋竣工面积
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	图7  商品房销售面积
	
	图8   商品房待售面积
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	图9  土地购置面积和成交价款
	
	图10   汽车产销
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	图11  PMI
	
	图12   PPI
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二、7月央行延续净放水
6月份，人民币贷款增加1.54万亿元，同比多增1533亿元。上半年人民币贷款增加7.97万亿元，同比多增4362亿元。分部门看，住户部门贷款增加3.77万亿元，其中，短期贷款增加9527亿元，中长期贷款增加2.82万亿元；非金融企业及机关团体贷款增加4.43万亿元，其中，短期贷款增加1.64万亿元，中长期贷款增加4.21万亿元，票据融资减少1.59万亿元;非银行业金融机构贷款减少2487亿元。
2017年上半年社会融资规模增量累计为11.17万亿元，比上年同期多1.36万亿元。其中，对实体经济发放的人民币贷款增加8.21万亿元，同比多增7288亿元；对实体经济发放的外币贷款折合人民币增加473亿元，同比多增4260亿元；委托贷款增加5988亿元，同比少增4477亿元；信托贷款增加1.31万亿元，同比多增1.03万亿元；未贴现的银行承兑汇票增加5696亿元，同比多增1.85万亿元；企业债券融资净减少3708亿元，同比多减2.14万亿元；非金融企业境内股票融资4702亿元，同比少1321亿元。6月社会融资规模增量为1.78万亿元，比上年同期多1283亿元。
--企业信贷的超预期扩张既表明当前实体经济融资需求仍然较为旺盛，且信贷仍是新增社融的主力。尽管6月M2处于新低显示金融去杠杆初见成效，但央行在7月21日当周还是通过OMO净放水CNY 5100亿，创1月以来最大单周放水幅度；同时地方债本月截至目前计划发行规模CNY 8340亿，也创今年新高，这个说明央行主动去杠杆的行为收缩，仍在通过信贷调节支持实体经济的边际改善。
	图13  新增贷款
	
	图14   社会融资规模
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三、粗钢产量和利润延续高位
3.1  6月粗钢产量维持高位，预计6月继续走高
2017年6月份我国粗钢产量7323万吨，同比增长5.7%，6月份全国粗钢日均产量244.1万吨，环比上升4.72%；1-6月我国粗钢产量41975万吨，同比增长4.6%。
基于钢材价格和利润高位，6月全国产量增速继续走高。得益于6月底“地条钢”的退出，重点钢企的粗钢日产更是高位连续增加，前期检修的高炉进入7月复产，还有停产两年多的高炉重新点火复产，高利润驱动钢厂想方设法提高产量。
3.2  螺纹钢厂和社会库存连续两周回升，但仍处低位
截至7月28日,钢材（螺纹钢+线材+热卷+冷轧+中板）总社会库存为939.69万吨,周环比增加15.73万吨。其中，螺纹钢库存为406.98万吨,增加17.57万吨；线材库存为112.57万吨,增加1.16万吨；热卷库存为220.07万吨,减少1.84万吨；冷轧库存为105.02万吨,减少0.2万吨。 ​​​​。

全国钢厂厂内螺纹钢库存总量237.62万吨，周环比增加9.62万吨，增幅4.22%，年同比减少17.48%；线材总量58.27万吨，周环比增加0.57万吨，增幅1.00%，年同比减少25.80%。
钢厂库存和社会库存连续两周增加且回升速度加快，但整体库存处于低位有利于投机需求驱动，后期要看库存回升幅度和速度能否继续增加来平衡地条钢退出的缺口。
3.3  化解产能过剩坚定不移推进
针对国务院第四次大督查实地督查发现个别地方仍有企业顶风违规生产“地条钢”问题，7月29日中共中央政治局常委、国务院总理李克强作出重要批示强调，督查工作就是要盯住重点问题持续不懈抓。取缔“地条钢”、化解过剩产能要坚定不移推进，防止死灰复燃。对顶风作案的要坚决依法严惩，对监管不力的要严肃问责，务必做到令行禁止。

会议明确看到政府层面要确保今年去地条钢政策成果，继续通过行政手段继续推进供给侧改革淘汰落后产能。
3.4  钢材出口
2017年6月份我国钢材出口量为681万吨，较5月下降17万吨；1-6月为4099万吨，同比下降28%。
国内钢材价格高位引发出口资源回流现象，国内钢材出口缩量品种主要为棒线材，预计7月还是存在大幅减少的可能。上半年的出口缩量超过1600万吨，国内钢厂和社会库存还未到大幅累库阶段，所以接下来的出口减少料大概率维持。
3.5  钢厂利润

从上半年经济数据看到需求好于市场预期，6月梅雨和7月的高温也未能降低钢材的需求表现，吨钢利润超千持续。从现货利润表现来看，从4月21日就超过500，从5月19日超过一千至7月26日，按超过500计算长达67天，超过一千计算长达46天。
供应端产量还在继续回升，库存端连续两周回升，石墨电极价格继续大涨，说明电炉需求还是供不应求状态。钢材的高利润持续也驱动钢厂对原料需求增加，钢厂利润向上游转移，7月份焦煤、焦炭、铁矿的涨幅明显强于螺纹。8月要关注向现货高位后向下游传导能否顺畅形成正反馈，从上海线螺成交看已经连续三周大降，上周27000吨已经降至3月下旬水平，如果下游传导不畅是可能会出现类似3月下旬钢材回落的行情。
3.6  基差

基差看，上海三级螺纹现货价格推高到3850元/吨，北京涨至3740元/吨，近月涨至3740，贴水收敛到100多，从基差逐步收敛看到本轮期货上涨的贴水修复进入尾声。
现货高位不支持贸易商囤货，7月份资金面延续宽松也推高了市场情绪，投机需求旺盛下期价推高基差收敛后风险边际也在增加。8月关注投机需求的连续性和原料端交割前的变化，钢材价格高位下考验多头接货的信心和能力。
3.7  坯螺价差
自6月底坯螺价差转正后，7月份坯螺价差连续正向传导，并且上旬期螺涨幅大于钢坯价差一度扩大，中下旬原料端涨幅超过成材，坯螺价差有所收窄，7月31日收盘计算价差在183。
	图15  高炉开工率和产能利用率
	
	图16   重点钢企日产和库存
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	图17 螺纹钢社会库存
	
	图18  五大品种库存
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	图19  钢材出口
	
	图20   沪市终端采购

	[image: image19.emf]中国钢材出口数量当月值

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

1,000.00

1,100.00

1,200.00

2011-01-012011-04-012011-07-012011-10-012012-01-012012-04-012012-07-012012-10-012013-01-012013-04-012013-07-012013-10-012014-01-012014-04-012014-07-012014-10-012015-01-012015-04-012015-07-012015-10-012016-01-012016-04-012016-07-012016-10-012017-01-012017-04-01


	
	[image: image20.emf]沪市线螺终端采购量（周）

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

13579111315171921232527293133353739414345474951

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017



	资料来源：万得，和合期货
	
	资料来源：万得 和合期货


	图21  现货利润
	
	图22   盘面利润
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	图23  基差
	
	图24   坯螺价差
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四、8月市场研判
7月份螺纹贴水大幅收回，8月份注意两点：一个是贴水回归后现货在旺季预期下钢厂是否能继续挺价；二是吨钢利润高位让产业链中上游共同分享供给侧的红利，利润向上游传导顺畅，向下游传导需要关注。鉴于螺矿比快速修复，买矿空螺的策略还可以继续持有。另外基差收敛后，期价推高风险边际增加。 
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