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淡季钢企产出偏低的规律被打破

u 1-3月我国粗钢产出2.01亿吨，较2016年同期增产4.6%

u 日均产钢量：1-2月份维持217-220万吨的相对高位，同比和环比均实现增长，
3月日均产钢232万吨，创有数据以来新高

u 调研：（山东）节前重启高炉、（唐山）节后满产
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利润决定生产

u 自年初以来钢企炼钢利润持续向好，年初华东华北整体炼钢盈亏紧平衡，1月
末两地区炼钢利润在140-300元/吨区间，2月末这一利润水平达到700-980
元/吨。

u 3月末利润水平回归至600-700元/吨、4月下旬达到了本轮回落的最低水平，
但仍然有300-400元/吨的利润空间，足以激发钢企维持较高的开工水平。
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1-5月粗钢产量将突破3.4亿吨

u 4月样本钢企平均产能利用率环比3月提升1.7个百分点

u 4月日均钢产有望继续攀升

u 进入5月需求逐渐转淡叠加炼钢利润维持4月下行的预期，钢产攀升势头有望
止步
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2017年钢铁供给侧改革——高炉去产能深化

u 绝对目标量：2016年去产能目标4500万吨，今年目标5000万吨，增加500
万吨。

u 涉及在产产能：2016中国压减落后过剩钢铁产能6500万吨以上
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2017年钢铁供给侧改革——淘汰中频炉

u 1月初在中国钢铁工业协会2017年理事（扩大）会议上，国家层面首次明确
今年6月30日前地条钢生产企业必须全部清除，并将此项工作上升为政治任
务的高度。

u 随后1月24日五部门联合发文《关于进一步落实有保有压政策促进钢材市场
平衡运行的通知》，进一步明确了“2017年6月底前依法全面取缔生产建筑
用钢的工频炉、中频炉产能。”
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淘汰中频炉影响

u 据Mysteel调研，目前国内拥有中频炉炼钢年设计产能约1.5亿吨，产能利用
率弹性较大。

u 2016 年中频炉产能利用率约50%，折合粗钢产量约7500万吨；

u 根据国家政策，这部分产能将在 2017 年6月底前彻去除；

u 根据相关情况推算，2017年上半年可能仍将有1500万吨的产量供应；

u 2017 全年减少粗钢供应量约6000万吨。

u 补充中频炉涉及产量的途径：

1、高炉增产：闲置合规高炉重启（3000-4000W，已有1000W小高炉复产）

2、电炉重启：安装+调试周期，7月

3、出口转内销：出口连续下降。
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节后下游需求好于预期

u 节后下游需求启动较2016年提前一周。

u 贸易商补库积极性强，2017库存高点分别高出2015、2016约3.4%和30%。

u 据反馈，以往一般真实需求和囤货需求各占50%，今年投机需求比例在70%。



11

钢铁下游需求分布
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地产：二季度增速或转向

u 3-4月有超过80起楼市调控政策出台，而政策多数涉及限购、提高首付比例，
也伴随有银行贷款利率的优惠取消。

u 一方面从3月销售增速变化可以看出；另一方面也得到统计局的认可：“统计
局新闻发言人表示，房地产调控措施从4月起逐步产生效果。楼市降温措施将
自4月起影响到投资。中国房地产销售以楼面面积计算可能放缓。”
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基建：增速重回20%以上

u 1-3月累计完成投资23756亿元，同比增速快速由前2个月的21.26%回落至
18.68%，回调幅度同样较为明显

u 3月社会融资规模为21189亿元，单月同比下滑11.5%一改前两个月同比增长，
其中2月同比增速突破30%。
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机械：跟随地产、基建

u 1-3月挖掘机累计产出4.4万台，同比增速进一步扩大至78%，为近5年最高增
速水平。

u 一季度累计销售挖掘机超过4万台，虽然增速较1-2月的1.88倍回落明显，但
98%的增长水平录得了近5年次高增速。
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汽车：政策依然构成支撑

u 1-3月累计产车713万辆，低于预期约7万辆，增速水平环比降3个百分点至
8%，而单月销量情况更是较产出相差5万辆。

u 购置税政策：5%（2016年12月底前）→7.5%（2017全年）→10%（2018
年开始恢复正常）。
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出口：稳中有降

u 1-3月单月出口增速降幅均在20%以上，且出口对于钢材消费的拉动作用连续
2个月维持在8%。

u 2016年贸易摩擦涉及27个国家，事件数达119件，涉及金额143亿美元；

     其中，钢铁贸易摩擦事件数达49件，同比增32%，涉及金额78.95亿美元。
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观点总结及操作建议

u 基本面：

1、供给端：利润维持高位，短期钢产维持扩张。

2、需求端：1-4月旺季需求证实，后期地产下滑抑制钢需。

u 操作建议：

1、单边：中长期空头思路

2、套利：做空螺纹1710盘面利润（中期）、多热轧空螺纹1801合约（长期）

u 关注点：

1、供给侧改革相关政策跟进，尤其是6月底前中频炉去产能进展。

2、旺季之后下游需求端的表现，以及楼市的动态。
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交易机会1：做空盘面利润（中期）

u 核心逻辑1：钢厂螺纹现货利润处于峰值，“暴利”，但随着供需缺口的填补，
钢厂利润中长期将回归正常水平。

u 核心逻辑2：下半年楼市表现不看好（热轧上半年前车之鉴）。

u 逻辑3：钢企积极复产（复产高炉、中频炉转电炉）。
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交易机会2：多热轧空螺纹1801合约（长期）

u 核心逻辑1：2017年卷螺下游需求分化（地产VS汽车）

u 逻辑2：螺纹冶炼利润好于热轧，在其他条件不变的情况下，200元/吨以上
的利润差异有助于钢企倾向于增加螺纹供给、减少热轧供给。

u 逻辑3：卷螺价差逼近生产成本差异的安全边际（50-200元/吨）
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广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/


