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2017年年7⽉月

8⽉月⿊黑⾊色⽉月度策略略推荐

⿊黑⾊色建材组   许惠敏敏
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⿊黑⾊色建材版块观点及强弱对⽐比

成材

螺纹需求：淡季
不不淡，超预期
供应：有增量量，
幅度有限
库存：库存增幅
季节性增⻓长

热卷需求：温和
恢复
供应：短期检修，
中期不不缺

双焦

需求：接近顶部
供应：充裕
库存：中性偏低

铁矿⽯石

需求：接近顶部，
结构性微增
供应：充裕
库存：⾼高位

玻璃

需求：可能⾯面临
趋势性拐点
供应：⾼高利利润下，
冷修线缓慢复产
库存：超季节性
增⻓长（2014）
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螺纹钢



!4

淡季表现尚可  远⽉月供应侧可炒

全国建筑钢材成交量量螺纹社会库存季节性

◆ 淡季不不淡的两个印证点

– 库存

– 成交量量回落有限
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1⽉月多头逻辑强于10⽉月

螺纹成本

螺纹产量
⾼炉，2亿吨 电炉，

3000W+800W
调坯， 
2000W

◆ “26+2”⼤大⽓气污染防治条例例
◆ 调坯轧材许可证收紧
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10⽉月基差到位  1⽉月补贴⽔水仍有空间

1⽉月螺纹基差10⽉月螺纹基差
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◆ 10⽉月基差修复已经到位，结合7⽉月需求偏弱（现货跟涨乏⼒力力），3600⼀一线到位

◆ 1⽉月基差仍处于历史低位，且炒作因素还在。等待8-9⽉月旺季需求配合拉涨

◆ 远⽉月悲观预期的修正——螺纹正套难以简单重演
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热卷
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热卷⽭矛盾缓解  后市跟随螺纹波动

热卷社会库存汽⻋车⼚厂商

◆ 热卷贸易易商、终端年年中完成去库存，下半年年价格回归真实供需
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热卷⽭矛盾缓解  后市跟随螺纹波动

热卷样本产量量预估汽⻋车产量量季节性

◆ 热卷贸易易商、终端年年中完成去库存，下半年年价格回归真实供需

◆ ⽇日钢、安丰、敬业等热轧线8⽉月陆续投产，产能不不缺
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铁⽔水稀缺，决定热卷利利润跟随⾼高位

热卷⽣生产现货利利润螺纹⽣生产现货利利润

◆ 7⽉月中旬，螺纹利利润1000+，热卷利利润800+
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铁矿⽯石



!12

钢⼚厂⼩小补库  配合PB等可售资源少

港⼝口外矿库存26天6⽉月底，钢⼚厂迎来⼀一波⼩小补库

◆ 钢⼚厂原料料⼩小补库，接近尾声
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MNP性价⽐比回落

澳洲发货量量PB-超特价差

◆ 钢⼚厂原料料⼩小补库，接近尾声

◆ 港⼝口PB粉当期可售资源少，8⽉月中旬到港预计增加
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供应扩张的终极问题并未解决

铁矿⽯石⽉月度过剩量量铁矿⽯石年年度供应量量

◆ 矿⽯石年年度供应增量量不不变

◆ 70美⾦金金上⽅方难以完成出清
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双焦
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焦炭供需平衡 焦化利利润+库存决定趋势

焦化利利润与价格拐点焦炭年年度供需平衡略略松

◆ 焦炭年年度供应略略宽松

◆ 焦化利利润+库存决定焦炭趋势
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焦炭供需平衡 焦化利利润+库存决定趋势

钢⼚厂焦炭库存独⽴立焦化⼚厂焦炭库存

◆ ⾏行行业库存不不⾼高，焦炭⽉月底将迎来第四次提涨。
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焦煤供应宽松  跟涨乏⼒力力

焦化⼚厂焦煤库存矿⼭山煤矿库存

◆ 焦煤已⻅见补库存，但价格跟涨乏⼒力力
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焦煤年年度供应节奏与铁矿类似

进⼝口煤供应充裕�� ����
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◆ 今年年进⼝口煤供应增量量主要来⾃自蒙古、澳洲。

◆ 内蒙七⼗十周年年、限制进⼝口煤等炒作
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玻璃
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玻璃，季节性压⼒力力超预期

玻璃期现价差玻璃⼚厂商库存

◆ 玻璃库存重演2014年年超季节性增⻓长

◆ 有⼀一定⾼高温天⽓气影响，但⼤大概率已经遇到需求拐点
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成本仍在低位  ⾼高利利润下供应复产积极

玻璃⽣生产利利润纯碱价格

◆ 纯碱淡季检修微涨

◆ 玻璃⽣生产利利润仍在⾼高位
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近⽉月交割博弈   空单选择1801
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策略略汇总

单边策略略 套利利策略略

— 回调买⼊入RB1801、J1709

— 做空FG1801

— 8⽉月中旬，等待做空I1801

— 1⽉月卷螺差买卷抛螺

— 关注各品种近⽉月交割，及正套
机会



!25

⼴广州市越秀区东⻛风东路路761号丽丰⼤大厦20层

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

谢   谢！


