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行情缘起供给侧改革，盛于大刀阔斧去产能，在环保限产中延伸，在疯狂中见顶

两年涨势告段落，2018进入调整之年

螺纹指数周K线

资料来源：文华财经，信达期货研究中心



3月超跌后，4月反弹修复

螺纹指数日k线

资料来源：文华财经，信达期货研究中心
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数据来源：Wind，信达期货研发中心
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价格领先于趋势的形成，但趋势对价格形成反制



工业企业利润增速大幅回落

工业企业利润累计同比增速2017年2月已经拐头，近期快速滑落至
11.6%

数据来源：Wind，信达期货研发中心
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数据来源：Wind，信达期货研发中心
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04-12 05-12 06-12 07-12 08-12 09-12 10-12 11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-12 17-1204-12

0

20

40

60

80

100

120

%%

12

15

18

21

24

27

30

%%

工业企业融资被收紧



库存周期 主动补库 被动补库 主动去库 被动去库

股票表现 上涨 下跌 下跌 上涨

商品表现 上涨 下跌 下跌 上涨

债券表现 下跌 上涨 上涨 下跌

2018宏观经济将进入主动去库阶段：商品走势承压

资料来源：信达期货研究中心



钢材年度供需格局趋向宽松——房地产周期性回落

1.2018年初年房地产投资增速逆势反弹，
后续将重归回落态势。
2.首套房利率不断走高至5.51%。
3.商品房销售面积同比大幅下滑至3.6%。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



1.2018年初基建投资增速下滑加速。
2.在政府财政赤字缩减、地方政府
去杠杆，PPP项目的规范化，预计
2018年增速将继续放缓。

基建投资增速在年初加速下滑

资料来源：Wind，财政部，信达期货研究中心



1.制造业投资低位徘徊，尚没有迹
象显示制造业投资增速将会启动。
2.制造业PMI指数为51.1，仍处于扩
张区间。
3.汽车、挖掘机、金属集装箱、家
电产量增速出现不同程度下滑。

制造业投资低位徘徊，尚无起色

资料来源：Wind，信达期货研究中心



中美贸易战悬而未决，钢材出口负增长

1.2018年1-3月钢材出口增速为-27%。
2.经济意外指数是追踪一国宏观经济表
现的先行指标。指数回落表明惊喜度在
减小。
3.制造业景气度同步出现回落。
4.中美贸易战悬而未决，影响钢材需求

资料来源：Wind，信达期货研究中心



2016 4500 6500 6500

2017 5000 5000 11500

2018E 3000 / 14500

2019-2020E 500 / 15000

2016-2018去产能进度

年 份
去 产 能 目

标 （ 万
吨 ）

实 际 完 成
目 标 （ 万

吨 ）

累 计 完 成
目 标 （ 万

吨 ）

“ 十 三 五
” 目 标

（ 万 吨 ）

10000-15000

新一轮产能投放在蠢蠢欲动

1.2018去产能还有3000万吨，但边际
效应已经弱化。
2.前期置换高炉产能投产，电炉投产
（明确的至少1500万吨）有供给压力。
3.钢铁行业固定资产投资有回升势头。

资料来源：Wind，公开资料整理，信达期货研究中心

2018年新增高炉、电炉统计

分类 地区
炉容T、

m3
产能（万吨） 进度 投产时间

电炉

西北 160 160 拟新建 2018

华南 120 100 拟新建 2018

华中 125 125 在建 2018

华东 610 610 未投产 2018

西南 485 560 未投产 2018

高炉

首钢京唐 1780 400 在建 2018年底

唐山全丰 1350 150 在建 2018年6月

东海特钢 1250 200 在建 2018年10月

河北敬业 1780 300 在建 2018年3月

合计 2650



环保仍有干扰

2017
年采
暖季
限产
任务

非采暖季限
产任务

2018
年采
暖季
限产
任务

2017年采暖季
限产（10-3月）

预期 实际
2018非采暖季

限产
预计影响粗钢

2018采暖季
限产

2018限产比例 2017年

生铁 —2500万吨
—600
万吨

唐山非采暖季
限产

145万吨/月 唐山 未发布 50%

未钢未
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1.测算长流程螺纹即期利润为1302元/
吨
2.测算长流程热轧即期利润为1251元/
吨
3.短流程华东地区电炉即期利润为290
元/吨

长短流程吨钢利润回升，供给难减

资料来源：Wind，信达期货研究中心



高炉、电炉产能利用率双增，预估粗钢日均产量创出新高

1.高炉产能利用率继续回升，目前
76.84%。
2.电炉产能利用率接近新高水平，目
前63.44%。
3.粗钢日均产量创出历史新高，目前
243.68万吨/天，去年同期高12万吨/
天。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



终端需求表现尚可，关注持续性

1.上海终端线螺采购22455吨，受假
期影响出现滑落。
2.全国建材成交量维持较高水平。
3.全国水泥指数出现回升，区域出
现分化。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



螺纹库存压力相对较大，压制走势

1.钢厂库存处于中上水平。
2.螺纹社库大幅高于2017年同期，
压力较大。
3.热轧社库处于偏低水平。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



期现价差较大，持仓尚没有转向

1.RB1810目前期现价差-529元/
吨，1901目前期现价差-670元/
吨。
2.前十净持仓仍被多头占据，尚
没有转向。

资料来源：Wind，信达期货研究中心



当前基本面总结

利润

供给

需求

库存

基差

持仓

长短流程利润双双
回升

高炉、电炉产能
利用率双双走高，
粗钢日均产量创

新高

终端需求表现
尚可，持续性

待观察

钢厂库存中上水
平，螺纹社库压
力大幅高于往年

同期

基差偏大，
做空安全边
际略有不足

前十净持仓
仍被多头占
据，没有发

生转向
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策略： 单边空螺纹1810
主方向： 空 （宏观+产业）
主思路： 逢高做空
当下走势： 反弹接近尾声（中短期供需）
入场计划： RB1810在3730-3820入场开空。
目标位： 第一目标位3300；第二目标位3100。
止损： 150点
风险点： 基差太大，去杠杆政策松动，需求超预期表现，环保
政策超预期

单边策略：



套利策略：

策略： 阶段沽空1810螺矿比
主逻辑： 利润修复至高位，供给压力显现，需求不支
入场计划： 7.8-7.85左右入场
配比： 螺：矿=2:1
目标位： 7.1-7.3
止损比值： 8
风险点： 需求超预期表现，环保政策超预期



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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