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许惠敏敏

华泰期货
研究院 ⿊黑⾊色⼤大反转？
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超跌反弹，热卷领涨
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四季度钢材供需平衡表重估
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◆ 钢材供应收缩最⼩小值4660万吨
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四季度钢材供需平衡表重估

◆ 钢材供应收缩最⼤大值3370万吨
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四季度钢材供需平衡表重估

◆ 若想维持当前供⼤大于求格局，四季度钢材需求趋势性萎缩6%及以上
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情绪修正触发之⼀一：不不断超预期的供应收缩

◆ ⼗十⼀一后，邯郸、武安地区限产落地。即实际部分地区按照⼗十九⼤大时间点开始限产。

◆ 周三，唐⼭山提前冬季错峰限产时间，从11.15以前⾄至10.12

【唐宋快讯】唐⼭钢企错峰⽣产启动
时间由2017年11⽉15⽇提前⾄2017
年10⽉12⽇0时。全市钢企秋冬季错
峰⽣产⽅案下发前，钢企执⾏烧结（球
团）装备停产50%的停限产措施；待
全市钢铁⾏业秋冬季错峰⽣产⽅案下
发后，严格遵照其执⾏
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情绪修正触发之⼆二：不不断太差的终端数据

◆ 9⽉月汽⻋车产销数据超预期（符合我们预期）的好转。尤其是产量量数据，9⽉月单⽉月同⽐比增⻓长33%。

◆ 汽⻋车⼚厂商经历了了去年年年年底的⽕火爆销售之后，今年年⽣生产策略略为在9-10⽉月份最⼤大限度扩产，以应对

11-12⽉月潜在的爆发需求（今年年年年底汽⻋车购置税优惠完全取消）。

汽⻋车销量量季节性汽⻋车产量量季节性
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情绪修正触发之⼆二：不不断太差的终端数据

◆ 螺纹社会库存提前⼀一个⽉月累，⼚厂库库存降幅较快

◆ 热卷社会、⼚厂库库存整体下降

热卷社会库存螺纹社会库存
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基差修复⼀一步到位

热卷1⽉月基差螺纹1⽉月基差

◆ 盘⾯面快速反弹，基差修复⼀一步到位。截⽌止周五数据，螺纹贴⽔水收窄⾄至100业内，热卷⼏几乎

平⽔水。买现货抛盘⾯面套利利机会出现。
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成材现货销售⼀一般  供应收缩尚未传导⾄至销售层⾯面

⽔水泥泥开⼯工率全国建筑钢材成交量量

◆ 宏观预期、⾏行行业基本⾯面预期修复，但现货销售层⾯面并未共振。制约整体反弹幅度。

◆ 节后全国建筑材成交、⽔水泥泥开⼯工率下滑
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焦炭微幅累库  焦煤短期供应⽀支撑

焦化⼚厂焦炭库存焦化⼚厂开⼯工率

◆ 焦炭现货累计降幅100元/吨。第⼆二轮降价仍在博弈中

◆ 节后焦化⼚厂开⼯工下滑，库存⼩小幅积累。情绪因素主导，短期现货降幅趋势难改
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焦炭微幅累库  焦煤短期供应⽀支撑

钢⼚厂焦煤可⽤用天数钢⼚厂焦炭可⽤用天数

◆ 钢⼚厂减产，焦炭和焦煤库存按照天数快速攀升

◆ 焦煤由于⼗十九⼤大期间煤矿停产导致短期坚挺。焦煤成本⽀支撑，限制焦炭跌幅。关注⼗十九⼤大

之后焦煤供应是否恢复
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矿市反弹即是空头机会

热卷1⽉月基差铁矿⽯石进⼝口⽉月度季节性

◆ 9⽉月铁矿⽯石单⽉月进⼝口量量破亿

◆ 港⼝口库存结构上，中低品占⽐比在缩量量（短期出货压⼒力力不不算⼤大）
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1801合约单边宽震荡  买卷抛矿继续持有

1801合约卷螺差1801合约螺矿⽐比

◆ 版块基本⾯面强弱排序，维持热卷、螺纹、焦炭、焦煤、铁矿⽯石

◆ 减产实质性开始落地，1⽉月铁矿⽯石⽆无底线，买成材、抛原料料继续

◆ 卷螺差200-400滚动做
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1805合约是潜在多头合约

钢材库存季节性钢材需求季节性规律律

◆ 钢材3-4⽉月份需求环⽐比增速季节性30-40%以上

◆ 监测11⽉月份开始的钢材库存堆积情况
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