取暖季限产预期下9月多头恐继续发力打出高点
行业逻辑：
市场越来越看到政策的底牌，那就是挺钢价稳住钢厂利润达到修复负债表的目的。供给侧推动的去产能是主线，环保部的分批督查是行情的加速剂，而且愈演愈烈，上下游停产停工现象只能。第四批督导组进入浙江、山东、四川等地是钢材主要的生产地和消费地， 对山东等地焦化企业出台延长结焦时间限排措施，直接减少了华东钢厂焦炭入库。一方面焦化企业强势提涨焦炭出厂价，另一方面钢厂产能利用率和利润高位下接受涨价使得入炉成本连续提高，同时对高品铁矿石的需求保持旺盛，炉料上涨钢材上涨正反馈情绪下，原料价格和钢材价格维持高位。
社会库存连续6周回升这种利空也不构成影响，基于取暖季的限产预期，多头继续利用该题材推动钢价上涨，8月价格涨9.2%短暂突破4000回落，而期价3700是多头防守位，主导钢厂也不下调出厂价，9月不排除多头继续上攻到4100-4200区间。
交易策略：
从6月初到8月上旬螺纹上涨1300点趋势表现非常流畅，而8月中旬到月底高位震荡增加，资金减仓是最大影响。进入9月即便螺纹V型修复2013-2015年的下跌波段，并试探13年2月的高点4200，但涨幅从也接近1500点，这同去年4月底1900到2016年12月3400的高点量度涨幅一致。本钢的高炉事故给全行业钢厂的安全生产敲响了警钟，该事件会加强各省在19大会议召开前高炉安全生产检查力度，对炉料利空大于成材。单边行情不好做，建议空焦炭买螺纹钢，做系数扩大，1.7附近进场，1.95平仓。
风险提示：
美国债务上限谈判失败、国内流动性趋紧、需求回落超预期
一、8月PMI再度扩张
8月份制造业采购经理指数（PMI）为51.7%，为年内次高点，比上月上升0.3个百分点，高于去年同期1.3个百分点，制造业总体保持稳中向好的发展态势。
--8月份，制造业供需继续改善。生产指数和新订单指数为54.1%和53.1%，分别比上月上升0.6和0.3个百分点。同时，在国内市场向好的带动下，进口稳中有升。进口指数为51.4%，比上月上升0.3个百分点，为年内高点。

2017年1-7月份，1-7月份，全国固定资产投资(不含农户)337409亿元，同比增长8.3%，增速比1-6月份回落0.3个百分点，比上年同期加快0.2个百分点；中国7月规模以上工业增加值同比为6.4%，较上月降幅高达1.2个百分点--固投和工业增加值回落，表现为基建投资、制造业投资和房地产投资的放缓，去产能压力导致采矿业生产增速降幅进一步扩大，跌至今年最低水平。
2017年1-7月份，全国房地产开发投资59761亿元，同比名义增长7.9%，增速比1-6月份回落0.6个百分点。其中，住宅投资40683亿元，增长10.0%，增速回落0.2个百分点；1-7月份，房地产开发企业房屋施工面积707313万平方米，同比增长3.2%，增速比1-6月份回落0.2个百分点。其中，住宅施工面积483145万平方米，增长2.8%。房屋新开工面积100371万平方米，增长8.0%，增速回落2.6个百分点。其中，住宅新开工面积71746万平方米，增长11.9%。房屋竣工面积47021万平方米，增长2.4%，增速回落2.6个百分点。其中，住宅竣工面积33543万平方米，下降0.7%。
1-7月份，房地产开发企业土地购置面积12410万平方米，同比增长11.1%，增速比1-6月份提高2.3个百分点；土地成交价款5428亿元，增长41.0%，增速提高2.5个百分点。
--土地购置面积和成交价款双双回升，其中成交价款同比升幅更大，显示去库存的利好下房企现金流充裕，年内房地产投资仍保持稳健。
1-7月份，商品房销售面积86351万平方米，同比增长14.0%，增速比1-6月份回落2.1个百分点。其中，住宅销售面积增长11.5%，办公楼销售面积增长33.7%，商业营业用房销售面积增长29.4%。商品房销售额68461亿元，增长18.9%，增速回落2.6个百分点。其中，住宅销售额增长15.9%，办公楼销售额增长27.4%，商业营业用房销售额增长38.7%。
7月末，商品房待售面积63496万平方米，比6月末减少1081万平方米。其中，住宅待售面积减少988万平方米，办公楼待售面积增加1万平方米，商业营业用房待售面积减少64万平方米。
据中汽协数据，据中汽协数据，2017年1-7月份全国汽车销量1532.52万辆，累计同比增加4.1%；7月份汽车销量197.1万辆，当月同比增加6.2%；2017年1-6月份全国汽车产量1558.52万辆，累计同比增加4.65%；7月份汽车产量205.9万辆，当月同比增加4.8%。
--乘用车产销同比两连涨，经销商库存指数降低，库存去化较上半年改善。
	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月社融超预期，实体经济需求旺盛
7月份人民币贷款增加8255亿元，同比多增3619亿元。分部门看，住户部门贷款增加5616亿元，其中，短期贷款增加1071亿元，中长期贷款增加4544亿元；非金融企业及机关团体贷款增加3535亿元，其中，短期贷款增加626亿元，中长期贷款增加4332亿元，票据融资减少1662亿元；非银行业金融机构贷款减少851亿元。
7月份全国社会融资规模增量为1.22万亿元，比上年同期多7415亿元；7月末社会融资规模存量为168.01万亿元，同比增长13.2%
--7月社融超过机构预期，表内贷款仍是社融增长的主要支撑。尽管央行去杠杆导致M2增速再创历史新低，但企业中长贷款大幅增长表明金融服务实体经济的支撑增加。
	图13  新增贷款
	
	图14   社会融资规模
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三、粗钢产量和利润再创新高
3.1  7月粗钢产量再创新高，8月料小幅增长
7月份全国粗钢产量7402万吨，同比增长10.3%，增速同比提高7.7个百分点。1-7月，全国粗钢产量49155万吨，同比增长5.1%，去年同期为下降0.5%；钢材产量64856万吨，增长1.1%，增速同比回落0.8个百分点。
截止9月1日，Mysteel调查全国53家独立电弧炉钢厂，平均开工率为68.04%,较上周增1.32%，较月初涨5.15%；产能利用率为50.39%，较上周增0.46%，较月初涨2.13%。整体来看，目前电弧炉开工依旧在缓慢增加，同时据了解9-10月份仍有部分地区计划新开工电弧炉，届时对废钢的需求有望继续增加。

电炉开工率迟迟起不来，去产能的缺口需要长流程的高炉弥补，因此粗钢产量回升不变。
3.2  螺纹社会库存连续六周回升
截至9月1日,钢材（螺纹钢+线材+热卷+冷轧+中板）总社会库存为963.32万吨,周环比增加15.74万吨。其中，螺纹钢库存为437.16万吨,增加11.15万吨；线材库存为107.72万吨,增加2.38万吨；热卷库存为207.76万吨,增加1.8万吨；冷轧库存为110.26万吨,增加0.6万吨
8月底当周社会库存回升速度环比加快，但市场焦点是十九大召开前全国钢厂高炉安全生产检查和取暖季限产预期，累库和环保检查及限产对比，后者影响更大，多头认为该题材并未结束。
3.3  坚决打赢钢铁去产能攻坚战
发改委发文指出，将推动重点地区钢铁企业加快兼并重组，力争取得新的突破。坚决清理整顿违法违规产能，严格控制新增产能，防止已经化解的过剩产能死灰复燃。指导和督促相关地区按期完成全年粗钢压减任务，彻底取缔“地条钢”。

发改委指出，有关方面将继续认真贯彻落实党中央、国务院决策部署，坚持稳中求进工作总基调，处理好政府和市场、短期和长期、减法和加法、供给和需求的关系，抓住处置“僵尸企业”牛鼻子，统筹做好产能退出、职工安置、资产处置、债权债务、兼并重组、转型升级、优化布局、供需平衡和稳定价格等重点工作，以优异成绩迎接党的十九大胜利召开。
3.4  钢材出口
2017年7月我国出口钢材696万吨,较上月增加15万吨,同比下降32.4%;1-7月我国累计出口钢材4795万吨,同比下降28.7%。
继6月钢材出口同比下降37.75%，增速创2009年10月以来新低之后，7月钢材出口继续维持大幅回流态势，依旧未突破700万吨/月。国内供需缺口难以驱动出口增加，供需矛盾不解决，出口回流态势便不会结束，冬季限产期甚至有再次加大回流幅度的可能

3.5  钢厂利润

8月9日期螺突破4000，盘面利润再创年内新高，比7月中旬利润高点又上移100元/吨。
今年延续去产能和供给侧改革的推进，钢铁企业效益进一步好转，机构预计多家上市公司钢企三季报好于半年报，涨价修复企业负债表的路径被多头看透，加上发改委的贯彻落实，钢企维系高利润还将持续。

3.6  基差

基差看，上海三级螺纹现货价格推高到4130元/吨，北京涨至3980元/吨，近月涨至4150，贴水基本收回。
原来是现货高位，期货大幅贴水，期货大涨修复基差。目前期价涨到现在，空头减仓已经出现短暂的升水，期货的预期影响现货。进入9月要看期货的波动去指引现货，本轮上涨接近1500点，价格高位波动在所难免，基差也会跟随期价宽幅波动。
3.7  坯螺价差
无论是9月份调坯轧材企业的煤改气还是高炉安全生产检查预期，都对钢坯价格产生利空。前者是减少钢坯用量，后者是检修导致炉料价格下跌成本下移，所以8月下旬坯螺价差重新走扩。
	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
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	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、9月市场研判
从6月初到8月上旬螺纹上涨1300点趋势表现非常流畅，而8月中旬到月底高位震荡增加，资金减仓是最大影响。进入9月即便螺纹V型修复2013-2015年的下跌波段，并试探13年2月的高点4200，但涨幅从也接近1500点，这同去年4月底1900到2016年12月3400的高点量度涨幅一致。本钢的高炉事故给全行业钢厂的安全生产敲响了警钟，该事件会加强各省在19大会议召开前高炉安全生产检查力度，对炉料利空大于成材。
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