短期市场延续弱势 品种分化加剧
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1、 期现货行情回顾
 节前一周钢材期货及现货价格总体呈窄幅震荡，在节前终端集中备货的带动下，成交表现较强，节前最后一个交易日期货价格一扫颓势大幅拉涨，最终以当周最高价格收官。节日期间唐山钢坯上涨150元/吨至3630元/吨，全国20MM螺纹钢均价上涨43元/吨至4053元/吨。
	日期
	螺纹
现货价
	螺纹期货
收盘价
	基差
	热卷
现货价
	热卷期货收盘价
	基差

	09-25
	3,880.00
	3,603.00
	327
	3,920.00
	3,820.00
	100.00

	09-26
	3,880.00
	3,614.00
	316
	3,950.00
	3,846.00
	104.00

	09-27
	3,890.00
	3,679.00
	261
	4,020.00
	3,919.00
	101.00

	09-28
	3,880.00
	3,606.00
	324
	3,990.00
	3,880.00
	110.00

	09-29
	3,870.00
	3,695.00
	225
	3,990.00
	3,978.00
	12.00



图1：螺纹钢及热轧卷板基差走势
	


数据来源：WIND  中融汇信期货



从品种间价差表现来看，卷螺差继续走强，9月29日收盘热轧卷板与螺纹钢期货主力合约价差扩大至283，创近半年最高水平。
	日期
	卷螺价差

	2017-09-25
	217.00

	2017-09-26
	232.00

	2017-09-27
	240.00

	2017-09-28
	274.00

	2017-09-29
	283.00



图2：卷螺价差走势图
	


数据来源：WIND  中融汇信期
2、 节前备货带动社会库存大幅下降    持续性存疑
1、9月30日当周钢材社会库存显著下降
9月30日当周，主要城市钢材社会库存出现下降。根据MYSTEEL数据，主流城市螺纹钢社会库存430.23万吨，环比大幅下降31.3万吨；热轧卷板社会库存193.26万吨，环比下降12.25万吨，主要钢材品种的社会库存961.7万吨，环比大幅下降50万吨，而此前社会库存已经连续五周出现增长。
节前下游补库令需求表现强劲，期货价格走弱导致贸易商囤货积极性下降，这是导致节前社会库存大幅下降的主要因素。丰厚的利润下，钢厂近乎满负荷生产，而需求并无亮点，社会库存大幅下降难以持续，但如此低的库存叠加秋季限产，中期对价格形成了较强的支持。
从厂库的情况来看，除螺纹钢厂库出现7.28万吨的显著下降外，其余几个品种均有不同程度的增长，以线材（增长4.79万吨）和热轧卷板（增长2.34万吨）增长较为明显，总的钢厂库存微幅增长0.46万吨至479.7万吨。
图3：螺纹钢及热轧卷板社会库存季节性走势
	 


数据来源：WIND  中融汇信期货

2、钢厂维持了非常高的生产积极性
据中钢协数据显示，2017年9月中旬重点钢企粗钢日均产量185.04万吨，旬环比下降0.92%，较8月中旬下降6.7万吨/天。全国钢铁企业日均产量预计为237.85万吨，旬环比下降0.76%，较8月中旬下降3.5万吨/天。Mysteel产量数据显示，9月30日当周样本企业螺纹钢产量330.24万吨，较8月中旬上升5.5万吨。
图4 ：粗钢日均产量
	


数据来源：中钢协   中融汇信期货
9月29日当周，唐山地区164座高炉中有33座检修（含停产），检修高炉容积合计19110m³；影响产量约41.9万吨，产能利用率84.21%，与上周下降1.58%。剔除2016年去产能淘汰高炉后产能利用率约在93.82%，与上周下降1.15%。
全国163家钢厂高炉开工率75.14%，较上周增长0.14%，产能利用率83.83%较上周增0.62%，剔除淘汰产能的利用率为90.96%，较去年同期增1.67%。
图5 ：全国高炉开工率及唐山高炉产能利用率
	


数据来源：WIND   中融汇信期货
从数据分析，近期重点钢铁企业产量下降较为明显，应是受环保政策所致，较好的利润提振了生产积极性，非重点钢铁企业产量有所回升，部分对冲了重点钢铁企业产量下降的部分。在采暖季大规模限产前，环保政策对产量有一定扰动，但影响有限。
3、 后市展望
节前受终端补库所推动，钢材市场成交改善，社会库存大幅下降，并带动期现货价格止跌企稳。但当前钢厂利润丰厚，维持满负荷生产，而需求并无显著亮点，未来库存继续大幅下降难以为继，短期价格或向供需回归。中期来看，库存绝对值并不高，又面临着采暖季限产的影响，对钢材价格形成较强的支撑，限制了下跌的空间，预计中期走势呈先抑后扬格局。
分品种看，限产对不同品种供需端影响有别，未来品种间走势将进一步分化。螺纹方面，部分省市停止采暖季期间对建筑工程土石方作业，且下游需求也将步入淡季，螺纹钢面临着供需双降的局面。热轧卷板供应端受限产影响更大，而终端需求受季节性及环保影响较小，表现料强于螺纹钢。
操作上，建议逢高做空螺纹钢，同时也可择机继续做多卷螺差。
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2015年	01-02	01-03	01-04	01-06	01-08	01-09	01-10	01-11	01-13	01-15	01-16	01-17	01-18	01-20	01-22	01-23	01-24	01-25	01-27	01-29	01-30	02-01	02-03	02-06	02-07	02-08	02-10	02-13	02-14	02-16	02-17	02-19	02-20	02-21	02-22	02-24	02-26	02-27	02-28	03-01	03-02	03-03	03-04	03-06	03-07	03-08	03-09	03-10	03-11	03-13	03-14	03-15	03-16	03-17	03-18	03-20	03-21	03-22	03-23	03-24	03-25	03-27	03-28	03-29	03-30	03-31	04-01	04-03	04-04	04-05	04-06	04-07	04-08	04-10	04-11	04-12	04-13	04-14	04-15	04-17	04-18	04-19	04-20	04-21	04-22	04-24	04-25	04-26	04-27	04-28	04-29	05-01	05-02	05-03	05-04	05-05	05-06	05-08	05-09	05-10	05-11	05-12	05-13	05-15	05-16	05-17	05-18	05-19	05-20	05-22	05-23	05-24	05-25	05-26	05-27	05-29	05-30	05-31	06-01	06-02	06-03	06-05	06-06	06-07	06-08	06-09	06-12	06-13	06-14	06-15	06-16	06-17	06-19	06-20	06-21	06-23	06-24	06-26	06-27	06-28	06-29	06-30	07-01	07-03	07-04	07-05	07-06	07-07	07-08	07-10	07-11	07-12	07-13	07-14	07-15	07-17	07-18	07-19	07-20	07-21	07-22	07-24	07-25	07-26	07-27	07-29	07-31	08-01	08-02	08-03	08-05	08-07	08-08	08-09	08-10	08-12	08-14	08-15	08-16	08-17	08-19	08-21	08-22	08-23	08-24	08-26	08-28	08-29	08-30	08-31	09-02	09-04	09-05	09-06	09-07	09-09	09-11	09-12	09-13	09-14	09-18	09-19	09-20	09-21	09-23	09-25	09-26	09-27	09-28	09-30	10-03	10-04	10-05	10-07	10-09	10-10	10-11	10-12	10-14	10-16	10-17	10-18	10-19	10-21	10-23	10-24	10-25	10-26	10-28	10-30	10-31	11-01	11-02	11-04	11-06	11-07	11-08	11-09	11-11	11-13	11-14	11-15	11-16	11-18	11-20	11-21	11-22	11-23	11-25	11-27	11-28	11-29	11-30	12-02	12-04	12-05	12-06	12-07	12-09	12-11	12-12	12-13	12-14	12-16	12-18	12-19	12-20	12-21	12-23	12-25	12-26	12-27	12-28	12-30	12-31	数据来源:Wind资讯	421.38	424.42	448.44	468.86	483.45	509.63	559.97	670.58	727.59	801.52	797.75	774.14	755.64	725.61	721.18	701.05	681.43	662.91	650.85	634.52	634.24	627.49	629.39	626.86	626.9	632.19000000000005	628.65	626.95000000000005	605.25	583.70000000000005	562.75	535.80999999999995	514.85	494.67	484.68	489.07	474.04	463.88	458.92	482.32	454.19	431.11	404.47	388.12	390.32	388.83	382.64	375.32	375.81	370.53	368.91	359.74	2016年	01-02	01-03	01-04	01-06	01-08	01-09	01-10	01-11	01-13	01-15	01-16	01-17	01-18	01-20	01-22	01-23	01-24	01-25	01-27	01-29	01-30	02-01	02-03	02-06	02-07	02-08	02-10	02-13	02-14	02-16	02-17	02-19	02-20	02-21	02-22	02-24	02-26	02-27	02-28	03-01	03-02	03-03	03-04	03-06	03-07	03-08	03-09	03-10	03-11	03-13	03-14	03-15	03-16	03-17	03-18	03-20	03-21	03-22	03-23	03-24	03-25	03-27	03-28	03-29	03-30	03-31	04-01	04-03	04-04	04-05	04-06	04-07	04-08	04-10	04-11	04-12	04-13	04-14	04-15	04-17	04-18	04-19	04-20	04-21	04-22	04-24	04-25	04-26	04-27	04-28	04-29	05-01	05-02	05-03	05-04	05-05	05-06	05-08	05-09	05-10	05-11	05-12	05-13	05-15	05-16	05-17	05-18	05-19	05-20	05-22	05-23	05-24	05-25	05-26	05-27	05-29	05-30	05-31	06-01	06-02	06-03	06-05	06-06	06-07	06-08	06-09	06-12	06-13	06-14	06-15	06-16	06-17	06-19	06-20	06-21	06-23	06-24	06-26	06-27	06-28	06-29	06-30	07-01	07-03	07-04	07-05	07-06	07-07	07-08	07-10	07-11	07-12	07-13	07-14	07-15	07-17	07-18	07-19	07-20	07-21	07-22	07-24	07-25	07-26	07-27	07-29	07-31	08-01	08-02	08-03	08-05	08-07	08-08	08-09	08-10	08-12	08-14	08-15	08-16	08-17	08-19	08-21	08-22	08-23	08-24	08-26	08-28	08-29	08-30	08-31	09-02	09-04	09-05	09-06	09-07	09-09	09-11	09-12	09-13	09-14	09-18	09-19	09-20	09-21	09-23	09-25	09-26	09-27	09-28	09-30	10-03	10-04	10-05	10-07	10-09	10-10	10-11	10-12	10-14	10-16	10-17	10-18	10-19	10-21	10-23	10-24	10-25	10-26	10-28	10-30	10-31	11-01	11-02	11-04	11-06	11-07	11-08	11-09	11-11	11-13	11-14	11-15	11-16	11-18	11-20	11-21	11-22	11-23	11-25	11-27	11-28	11-29	11-30	12-02	12-04	12-05	12-06	12-07	12-09	12-11	12-12	12-13	12-14	12-16	12-18	12-19	12-20	12-21	12-23	12-25	12-26	12-27	12-28	12-30	12-31	数据来源:Wind资讯	360.33	365.13	374.83	407.67	508.79	585.76	632.21	647.03	619.66	594.46	576.36	551.74	519.54999999999995	483.27	448.42	428.6	439.81	449.19	450.61	441.4	429.95	410.51	406.61	388.72	380.8	366.54	362.54	379.76	385.34	392.76	398.97	415.99	426.26	429.96	440.18	438.75	440.53	421.26	446.84	431	409.64	398.89	389.01	386.16	381.97	389.98	408.03	414.4	431.95	451.41	466.34	2017年	01-02	01-03	01-04	01-06	01-08	01-09	01-10	01-11	01-13	01-15	01-16	01-17	01-18	01-20	01-22	01-23	01-24	01-25	01-27	01-29	01-30	02-01	02-03	02-06	02-07	02-08	02-10	02-13	02-14	02-16	02-17	02-19	02-20	02-21	02-22	02-24	02-26	02-27	02-28	03-01	03-02	03-03	03-04	03-06	03-07	03-08	03-09	03-10	03-11	03-13	03-14	03-15	03-16	03-17	03-18	03-20	03-21	03-22	03-23	03-24	03-25	03-27	03-28	03-29	03-30	03-31	04-01	04-03	04-04	04-05	04-06	04-07	04-08	04-10	04-11	04-12	04-13	04-14	04-15	04-17	04-18	04-19	04-20	04-21	04-22	04-24	04-25	04-26	04-27	04-28	04-29	05-01	05-02	05-03	05-04	05-05	05-06	05-08	05-09	05-10	05-11	05-12	05-13	05-15	05-16	05-17	05-18	05-19	05-20	05-22	05-23	05-24	05-25	05-26	05-27	05-29	05-30	05-31	06-01	06-02	06-03	06-05	06-06	06-07	06-08	06-09	06-12	06-13	06-14	06-15	06-16	06-17	06-19	06-20	06-21	06-23	06-24	06-26	06-27	06-28	06-29	06-30	07-01	07-03	07-04	07-05	07-06	07-07	07-08	07-10	07-11	07-12	07-13	07-14	07-15	07-17	07-18	07-19	07-20	07-21	07-22	07-24	07-25	07-26	07-27	07-29	07-31	08-01	08-02	08-03	08-05	08-07	08-08	08-09	08-10	08-12	08-14	08-15	08-16	08-17	08-19	08-21	08-22	08-23	08-24	08-26	08-28	08-29	08-30	08-31	09-02	09-04	09-05	09-06	09-07	09-09	09-11	09-12	09-13	09-14	09-18	09-19	09-20	09-21	09-23	09-25	09-26	09-27	09-28	09-30	10-03	10-04	10-05	10-07	10-09	10-10	10-11	10-12	10-14	10-16	10-17	10-18	10-19	10-21	10-23	10-24	10-25	10-26	10-28	10-30	10-31	11-01	11-02	11-04	11-06	11-07	11-08	11-09	11-11	11-13	11-14	11-15	11-16	11-18	11-20	11-21	11-22	11-23	11-25	11-27	11-28	11-29	11-30	12-02	12-04	12-05	12-06	12-07	12-09	12-11	12-12	12-13	12-14	12-16	12-18	12-19	12-20	12-21	12-23	12-25	12-26	12-27	12-28	12-30	12-31	数据来源:Wind资讯	488.03	511.32	561.88	697.32	820.96	873.68	866.88	830.27	781.29	753.12	732.14	697.47	678.38	632.59	585.02	531.47	499.02	471.93	432.62	399.67	397.16	389.96	389.65	389.9	387.75	390.18	387.95	400.31	415.95	422.55	430.18	437.87	448.93	460.18	472.02	461.5	430.23	465.96	



2015年	36527	36528	36529	36531	36533	36534	36535	36536	36538	36540	36541	36542	36543	36545	36547	36548	36549	36550	36554	36555	36557	36559	36562	36563	36564	36566	36569	36570	36572	36573	36575	36576	36577	36578	36580	36582	36583	36584	36586	36588	36589	36591	36592	36593	36595	36596	36598	36599	36600	36602	36603	36605	36606	36607	36609	36610	36612	36613	36614	36616	36617	36619	36620	36621	36623	36624	36626	36627	36628	36630	36631	36633	36634	36635	36637	36638	36640	36641	36642	36644	36645	36647	36648	36649	36651	36652	36654	36655	36656	36658	36659	36661	36662	36663	36665	36666	36668	36669	36670	36672	36673	36675	36676	36677	36679	36680	36682	36683	36684	36686	36689	36690	36691	36693	36694	36696	36697	36698	36700	36701	36703	36704	36705	36707	36708	36710	36711	36712	36714	36715	36717	36718	36719	36721	36722	36724	36725	36726	36728	36729	36731	36732	36733	36735	36736	36738	36739	36740	36742	36743	36745	36746	36747	36749	36750	36752	36753	36754	36756	36757	36759	36760	36761	36763	36764	36766	36767	36768	36770	36771	36773	36774	36775	36777	36778	36780	36781	36782	36783	36784	36787	36788	36789	36791	36792	36794	36795	36796	36799	36802	36803	36806	36808	36809	36810	36813	36815	36816	36817	36820	36822	36823	36824	36827	36829	36830	36831	36834	36836	36837	36838	36841	36843	36844	36845	36848	36850	36851	36852	36855	36857	36858	36859	36862	36864	36865	36866	36869	36871	36872	36873	36876	36878	36879	36880	36883	36885	36886	36887	36890	36891	242.24	243.3	243.56	246.58	249.87	254.46	259.02	278.89999999999998	290.37	315.10000000000002	316.93	314.86	309.98	311.33999999999997	307.05	307.61	298.62	292.95	288.70999999999998	286.72000000000003	283.17	277.25	273.07	270.57	272.83999999999997	277	280.33999999999997	280.89999999999998	278.20999999999998	271.8	267.13	264.49	264.13	261.77	257.52	259.3	254.29	252.66	248.25	258.70999999999998	254.99	252.15	244.55	239.04	232.99	229.56	225.48	222.5	219.62	215.76	209.33	206.32	2016年	36527	36528	36529	36531	36533	36534	36535	36536	36538	36540	36541	36542	36543	36545	36547	36548	36549	36550	36554	36555	36557	36559	36562	36563	36564	36566	36569	36570	36572	36573	36575	36576	36577	36578	36580	36582	36583	36584	36586	36588	36589	36591	36592	36593	36595	36596	36598	36599	36600	36602	36603	36605	36606	36607	36609	36610	36612	36613	36614	36616	36617	36619	36620	36621	36623	36624	36626	36627	36628	36630	36631	36633	36634	36635	36637	36638	36640	36641	36642	36644	36645	36647	36648	36649	36651	36652	36654	36655	36656	36658	36659	36661	36662	36663	36665	36666	36668	36669	36670	36672	36673	36675	36676	36677	36679	36680	36682	36683	36684	36686	36689	36690	36691	36693	36694	36696	36697	36698	36700	36701	36703	36704	36705	36707	36708	36710	36711	36712	36714	36715	36717	36718	36719	36721	36722	36724	36725	36726	36728	36729	36731	36732	36733	36735	36736	36738	36739	36740	36742	36743	36745	36746	36747	36749	36750	36752	36753	36754	36756	36757	36759	36760	36761	36763	36764	36766	36767	36768	36770	36771	36773	36774	36775	36777	36778	36780	36781	36782	36783	36784	36787	36788	36789	36791	36792	36794	36795	36796	36799	36802	36803	36806	36808	36809	36810	36813	36815	36816	36817	36820	36822	36823	36824	36827	36829	36830	36831	36834	36836	36837	36838	36841	36843	36844	36845	36848	36850	36851	36852	36855	36857	36858	36859	36862	36864	36865	36866	36869	36871	36872	36873	36876	36878	36879	36880	36883	36885	36886	36887	36890	36891	205.58	207.11	204.52	204.18	220.94	234.22	238.5	239.94	238.73	235.98	230.67	225.97	215.6	206.65	194.43	185.21	185.86	188.48	191.63	189.66	187.09	181.88	185.38	188.3	185.38	181.08	182.99	184.32	187.69	193.61	196.56	195.69	194.98	200.53	198.75	205.22	201.84	203.07	217	207.4	204.58	198.32	186.39	182.08	181.07	180.35	176.63	174.33	169.31	170.37	173.38	2017年	36527	36528	36529	36531	36533	36534	36535	36536	36538	36540	36541	36542	36543	36545	36547	36548	36549	36550	36554	36555	36557	36559	36562	36563	36564	36566	36569	36570	36572	36573	36575	36576	36577	36578	36580	36582	36583	36584	36586	36588	36589	36591	36592	36593	36595	36596	36598	36599	36600	36602	36603	36605	36606	36607	36609	36610	36612	36613	36614	36616	36617	36619	36620	36621	36623	36624	36626	36627	36628	36630	36631	36633	36634	36635	36637	36638	36640	36641	36642	36644	36645	36647	36648	36649	36651	36652	36654	36655	36656	36658	36659	36661	36662	36663	36665	36666	36668	36669	36670	36672	36673	36675	36676	36677	36679	36680	36682	36683	36684	36686	36689	36690	36691	36693	36694	36696	36697	36698	36700	36701	36703	36704	36705	36707	36708	36710	36711	36712	36714	36715	36717	36718	36719	36721	36722	36724	36725	36726	36728	36729	36731	36732	36733	36735	36736	36738	36739	36740	36742	36743	36745	36746	36747	36749	36750	36752	36753	36754	36756	36757	36759	36760	36761	36763	36764	36766	36767	36768	36770	36771	36773	36774	36775	36777	36778	36780	36781	36782	36783	36784	36787	36788	36789	36791	36792	36794	36795	36796	36799	36802	36803	36806	36808	36809	36810	36813	36815	36816	36817	36820	36822	36823	36824	36827	36829	36830	36831	36834	36836	36837	36838	36841	36843	36844	36845	36848	36850	36851	36852	36855	36857	36858	36859	36862	36864	36865	36866	36869	36871	36872	36873	36876	36878	36879	36880	36883	36885	36886	36887	36890	36891	178.27	182.97	192.75	227.15	267.51	281.74	287.54000000000002	300.41000000000003	305.73	308.19	306.47000000000003	310.94	309.99	308.17	306.2	297.47000000000003	290.64	289.62	277.92	275.20999999999998	275	272.88	259.17	248.09	236.84	225.53	220.45	221.91	220.07	217.76	210.21	209.04	205.96	207.76	207.45	205.44	205.5	193.26	
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