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行情回溯

⚫ 变化

➢ 内外扰动对环保的纠偏（供给）

➢ 内部维稳（需求端）

➢ 后期多空炒作题材（环保兑现、北材南下、长三角限产）

➢ 品种间分化（供给端差异）
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螺纹多空因素分析

⚫ 利多因素

➢ 环保：纠偏后并不意味着限产力度减弱

（预期，关注实际污染程度和长三角限产）

➢ 需求韧性：房地产高周转持续&基建边际改

善（现实&预期，10月-11月中上旬）

➢ 宏观：放水对冲贸易战（现实）

⚫ 利空因素

➢ 高利润→高产量？（现实）

➢ 电炉增量（现实&预期）

➢ 北材南下：需求走弱的验证（预期）

➢ 长期需求不乐观（预期，基差反应）

➢ 贸易战升级（现实）

⚫ 低库存

➢ 同比低位（现实）

➢ 后期累库/降库速度决定上行空间？

⚫ 高基差

➢ 历史极值（现实）

➢ 修复路径？



环保限产—大方向环保纠偏弱化无疑，但总量力度仍需考证

⚫ 长三角地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案
➢ 重要性和紧迫性
➢ PM2.5平均浓度同比下降 5%左右，范围达41个地级市

⚫ 前期实际限产效果可能没预期理想,环保兑现可能“再纠偏”
➢ 限产纠偏后由50%降低到36%-45%，考虑区域扩张（长三角+汾渭），限产

力度只要达到2/3，影响程度也将大于去年
➢ 实际环保数据测算（后续环保设备逐步完善后有望修正）

全国PM2.5改
善理论差值

全国实际值
唐山PM2.5

改善理论差
值

唐山实际
值

-22% -22% -17% -12%

唐山钢企分类占比（%）

A类：不限
B类：限30%
C类：限50%
D类：限70%



钢材—实际产量同比增量没有想象中大

➢ 产能利用率同比下滑3-4%
➢ 根据统计，5月最高增产8.9%，粗钢日

产增产8.6%。扣除废钢表外转表内导致
的粗钢产量6%，实际增量3-4%。

➢ 历史冬季环保限产产量回落9%，压制炉
料需求。



钢材—电炉、进出口

2018年1-9月电炉钢累积新增
产能1900万吨，全年目标2300
万吨，四季度仍有400万吨投
放空间



钢材—当前成交良好，后续跟踪北材南下

全国钢材成交（吨）



钢材—库存始终处于低位，累库/降库速度决定上行高度



需求—房地产、基建仍有支撑，制造业稍显疲软



螺纹基差及期限结构—悲观预期反应较充分，无大跌基础



螺纹行情小结

内外环境：降准对冲贸易战

环保限产兑现（10-11月中） 对冲经济下滑：利好需求（基建）

房地产高周转持续（10-11月中）

微观成交仍不差

高利润下，产量同比增量没
想象中大

库存难大幅累积，期货向现货回归，
倾向于震荡向上

供给降速＜需求降速（持稳） 风险因素：
1.需求走弱兑现
2.电炉产能释放加速
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省份 到2020年潜在重

点淘汰产能
全国占比 18-19年预计

潜在淘汰产
能

全国占比

山西 2132 3.6% 1678 2.89%

河北 1000 1.7% 756 1.3%

山东 396 0.7% 198 0.3%

河南 376 0.6% 188 0.3%

江苏 1800 3.1% 900 1.5%

合计 5703 9.7% 3720 6.4%

➢ 焦化去产能有望落地
➢ 虽然2018年内能够烘炉投产的产能预计在1275万吨左右，但由于计算口径剔

剔除了4.3米及以下、产能在100万吨及以下且为湿熄工艺的焦炉产能，1275
万吨可能有部分是口径外或者已经获批的整合产能。实际抵消幅度有限

➢ 环保+去产能导致焦化产量收缩将大于钢铁
➢ 汾渭平原2018-2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案征求意见稿发

布，要求严控钢焦产能，坚决杜绝以保障民生为由规避错峰生产要求

注：潜在重点淘汰产能为：独立焦企中同时满足4.3米及以下、产能在100万吨及以下且为湿熄
工艺的焦炉产能

焦炭—“以钢定焦”去产能有望落地



焦炭—下游传导依然顺畅，近期回调后落入抵抗区间



焦炭—上下游库存良性，焦企难持续累积，或逐步下行



焦炭—港口抛压释放

➢ 港口库存与现货价格表现出极强的正相关性，可作为期货领先性的验证
➢ 可以理解为目前港口累积为贸易商主动补库导致，港口库存去化为贸易商主动抛货导致
➢ 贸易商先知先觉，提前备库，同时期货盘面领先，预计作为部分贸易商虚拟库存
➢ 当前港口库存已处于历史低位（扣除口径变动），抛货风险基本释放



焦煤—现货上行支撑，煤矿库存去化，关注外煤风险



季节性

➢ 在所有行业的所有统计指标当中，3-4月钢铁行业环比1-2月增长的概率均
高于或等于50%，且多个细分产品存在高于90%的环比增加概率

➢ 在建筑业与汽车制造业的统计当中，历年3-4月需求均为环比增加



焦炭缺口难补

⚫ 从当前的供需平衡测算，8、9月焦炭供需缺口逐步收敛。环保限产逐步
兑现且需求持稳背景下，供需缺口持续收窄幅度有限，焦炭仍有继续上
行空间。随着现货的提涨，表明当前焦炭依然存在缺口。



焦炭基差及期限结构—基差修复或将延续



焦炭小结
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风险因素
1.环保不及预期
2.需求走弱

环保+去产能
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焦炭策略概要

交易策略

交易标的
合约 方向 类型 周期 入场时间 策略评级

J1901 做多 单边 1个月 1-2周左右 4星

建仓依据
驱动：螺纹或震荡上行；环保逐步兑现；港口库存去化后有望回补；01季节性补库
安全边际：库存去化；焦煤挺价；01贴水-286，幅度6.8%，中性偏高

风险因素 环保不及预期；需求不及预期

入场 当前预估点位盘面2300左右，2250-2350区间每隔25点加5%仓位，加到20%（举例）

止盈/止损
止盈：2600-2700元/吨，盈利预估300-400点；止损：焦企库存连续两周快速累积，平均
幅度达22%，或者亏损110个点（1.5倍ART）/跌破2190；盈亏比：3:1



入场条件分析

入场条件分析

1.目前焦企库存低位，下游订单良好（10月已完成），需求持稳

2.环保&去产能逐步兑现，实际力度有望强于纠偏后预期

3.目前随着钢材利空释放后，下行收敛；节后山西现货紧缺，开始逐步提涨；叠加供给端逐步受环保兑现影响，焦企
库存难大幅累积甚至去库，支撑现货继续上行

4.现货跌3-4轮至2400-2450；01盘整后上行，较差情形下最大贴水到400-500，则盘面下方较强支撑2150-2200左右

情形分析
环保强于纠偏
后预期

环保符合纠偏
预期

需求持稳 1 2

需求走弱 3 4



出场条件评估

止损条件分析

后两周平均累
积幅度

描述

2017/4/21 23%
连续累积后，现货下跌幅度在300-400元/吨，而除了2017/12/29那次贴水走

扩80个点以外，其余均贴水收窄，对应盘面下跌幅度小于200元/吨
2017/9/26 22%

2017/12/29 45%

2018/6/29 14% 此轮现货回调两轮



技术分析
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