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   2018年6月20日



中美贸易战



中美贸易战对国内商品的影响



中美大豆贸易密切

Ø 大豆进口无论从数量上或金额上均占据

农产品首位。

Ø 近五年内大豆进口量以每年10.45%的数

量快速增加。中国大豆进口占到全球大豆出

口的62%。

Ø 2017年中国大豆实际进口量9555万吨，

其中3286万吨（34%）来自美国，5093万吨

（53%）来自巴西，658万吨（7%）来自阿根

廷。

资料来源：国家统计局、中国海关 信达期货研发中心



期货与期权策略对比

Ø 在短期快速上涨行情中，期权收益要高于期货。

Ø 对于深度虚值期权而言，就是花钱买一张彩票。

Ø 买入实值期权，就好比买入了带有止损价格的期货。



中美贸易战何时停止

Ø 美股崩盘之时，或是贸易战终结之日



近期钢材行情的思考及后续观点

    研究发展中心

        张鹏程

   2018年6月20日
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4月-6月中旬基本延续了反弹势头，上涨近700点

资料来源：文华财经，信达期货研究中心
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高基
差宏观

环保 需求

库存
中美贸
易战

当下核心变量



1.宏观依然维持偏空观点——工业产成品库存继续下滑

数据来源：Wind，信达研发中心

工业企业:产成品存货:累计同比 南华工业品指数:月(右轴)
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M1-M2增速持续转负

数据来源：Wind，信达研发中心

M1:同比:-M2:同比 南华工业品指数:月(右轴)
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宏观偏空

扩大内需，
制造业？

继续降准？

宏观偏空，但注意边际改善的可能性

房地产投资下
滑

房企融资受限

克而瑞研究中心数据显示，5月，108家房企
新增融资额为579.69亿元，同比下跌45.3%。
融资结构中，银行贷款环比下降29.67%；受
债市波动影响，房企的票据、债券发行额缩
量明显，环比下降49.9%；同期海外发债额
为零。



2.环保——宏观、微观背离的干扰因素

资料来源：信达期货研究中心



环保督查回头看预计仍有多频次

资料来源：信达期货研究中心



3.当前供需面分析

高利润

高供给

需求好

库存低
月间价
差回落

高基差

持仓偏
多



1.测算长流程螺纹即期利润为1018元/
吨
2.测算长流程热轧即期利润为1140元/
吨
3.短流程华东地区电炉即期利润为545
元/吨

长短流程吨钢利润高位运行，供给难减

资料来源：Wind，信达期货研究中心



高炉、电炉产能利用率近期因环保回落

1.环保干扰，高炉产能利用率近期回
落，目前79.58%。电炉产能利用率回
落，目前58.6%。
2.粗钢日均产量回落，目前248.58万
吨/天。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



终端需求持续，是否透支下半年需求？

1.上海终端线螺采购30623吨。
2.螺纹上周需求344.14万吨/周，属
于同期偏高水平。
3.房企加快周转，房屋新开工面积
增速逆势回升

资料来源：Wind，信达期货研究中心



钢厂库存继续去化，卷螺库存走势分化

1.环保影响钢厂库存继续去化，
目前1183万吨。
2.热轧社库195.45万吨，环比开
始累积。
3.螺纹社库477.72万吨，进入底
部区间。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



分区域库存——华东螺纹社库去化情况最佳

1.华东地区需求较好，库存去化
更快，目前为108万吨，相对较低
2.华南库存79.4万吨、东北螺纹
社库61.5万吨，去化情况不及华
东

资料来源：Wind，信达期货研究中心



期现价差较大，月间价差回落，前十净持仓略显拥挤

1.RB1810目前期现价差-520元/
吨
2.月间价差具有一定领先性，当
前走势回落。
3.前十净多18万手，略显拥挤。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



预期 现实

环保强

需求延续

高基差

高温雨季

库存累积

宏观转弱

总结：现实仍强，预期走弱

……贸易战



行情现在在哪里？
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单边摸顶策略： 单边空螺纹1810（HC1810）（I1809）
主逻辑：        需求走弱，库存累积预期
入场计划：  RB1810在3850-3900入场开空。
目标位：   第一目标位3730；第二目标位3500（技术点位）。
止损：               3930-3950
风险点：  高基差，宏观改善，需求超预期表现，环保政策超预
期，焦炭去产能全面铺开

单边策略：

单边顺势策略：      单边空螺纹1810
入场情形：     期现价差收敛至-300以内，
               前十净持仓多头连续减仓甚至转空
               需求回落，库存连续两周回升

激进：

保守：

   黑色系强弱排序：焦炭》螺纹钢》热卷》铁矿
          



套利策略：

策略：  做多01卷螺价差
主逻辑：卷螺价差下半年季节性走高
入场计划：（0,50）
配比：  卷：螺=1:1
目标位：  200-300
止损区间：（0，-30）   
风险点：贸易战超预期，环保政策超预期

策略：  做多01螺矿比
主逻辑：冬季环保限产
入场计划：（7.3,7.6）
配比：  螺：矿=2:1
目标位：  （8,8.3）
止损区间：（6.8，7.1）   
风险点：环保政策不及预期，国外矿山
发货出现问题，高品问题



       重要声明

       报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

      本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。

       客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法
律责任。

       期市有风险，入市需谨慎。
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