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供给端开始好转，螺纹逢大跌敢于抄底
广州期货研究所 王文俊
 2016年7月19日
2016年是“供给侧改革”元年，年内相关政策频出，后将进入实质性阶段。宝钢、武钢两大央企宣布战略重组，将为整个钢铁行业改革起到非常好的示范作用，预示着往后钢铁行业集中度将不断提高，增强钢企议价、盈利能力，提振市场做多钢厂利润信心。7～10月，华北、华东两大钢铁主产区环保限产政策较为密集，加之4、5月粗钢日均产量已达峰值，产能基本已释放完毕，加之库存处于历史低值，供给端整体压力不大。需求方面，上半年房地产、基建固投投资增速大增，全年用钢需求有保证，今年淡季需求好于预期，加之全年下一波旺季“金九银十”即将来临，后期对需求可保持一个较为乐观的预期。因此我们认为，供给端已经开始好转，供给端压力较轻而需求有保障，螺纹每逢大跌要敢于抄底做多。
供给侧改革政策不断推出，去产能稳步推进：
供给侧改革的概念自2015年11月份召开的中央财经领导小组第十一次会议提出以后，中央和各部委出台了多项相关政策，多次重申了钢铁行业去产能的目标，并准备了一系列金融、补贴等政策手段来淘汰落后产能。根据财政部网站发布的《关于征收工业企业结构调整专项资金有关问题的通知》，专门用于解决人员安置的资金问题的工业企业结构调整专项资金每年将超 400 亿。此外，新环保法自2015年1月1日起开始实施，执法力度也将日益严格。随着环保执法力度的加大，多地将采取措施来整治钢厂环保问题，业内预测，后期吨钢的环保成本将提高80～100元/吨的水平， 这将进一步增大那些尚未建设环保设施或环保设施建设不完善的钢铁企业的营运成本，从而加快它们的淘汰。
2016年6月26日，宝钢股份和武钢股份因正在筹划战略重组事宜，双双自6月27日起停牌。当前钢铁行业的产业集中度较低；叠加产能过剩、需求增速放缓等影响，使得钢铁企业间进行打压价格的恶性竞争，整体行业盈利能力不断恶化。在产业集中度低的情形下，行业自律难以在钢铁企业中得到实施，有效调节产量也很难做到在行业效益低迷时做到，这也是国家去产能的难点所在。从整个行业的角度来考虑，宝钢、武钢是国内两大钢铁巨头，若此番能合并重组成功，将起到很好的示范作用，通过兼并重组将有效提高钢铁产业集中度、增强议价能力，可加速钢铁行业供给侧结构性改革和国企改革进程。此外，两家央企合并之后能够通过进行优势资源整合，提升产品整体竞争力，能够对技术落后的企业产生排挤效应，加速行业洗牌，远期利于钢铁行业整体利润攀升。
环保限产带来的供给短缺，为上涨行情提供动力：
7月，纪念唐山大地震40周年是唐山乃至全国的重要政治活动，为了保障空气质量，控制重点污染物，对钢铁、焦化、水泥、玻璃等传统行业采取较大限产的力度。往后，为配合9月初在杭州召开的G20 峰会，唐山可能会在8月中下旬就开始实行严格的限产，同时9月下旬的唐山金鸡百花电影节再次会有限产政策推出。进入深秋和初冬季节，唐山的空气质量会明显变差，所以10月份园博会闭幕前，限产警报可能会再度拉响。未来几个月，因唐山地区不断出台严格对环保政策，供给端的变化将不断扰动市场，阶段供需错配将频出。
钢铁主要生产地区继续大规模限产政策带来的影响是，钢厂频繁地被动减产停产，过后再恢复生产，而在减产停产阶段，钢材库存被消耗，复产再重建钢材库存。而且，限产会产生供给短缺预期，诱导下游提前补库存，所以环保限产会造成阶段性供需错配，利于市场价格上涨。由此来看，2016年7～10月，密集的限产令将“骚扰”市场，当限产预期强烈且限产力度确实很大的时候，钢材市场将会出现异动，若加上资金面的推动，甚至将出现暴涨行情。
产量释放已达极限，库存处于年内低值：
据国家统计局数据，6月份我国粗钢、生铁和钢材产量分别6947万吨、5974万吨和10072万吨，分别较5月下降103万吨、91万吨和增长126万吨。显示我国粗钢产能释放在4月份创历史新高后，5、6月份有所放缓。Mysteel预估7月上旬粗钢产量微幅下降，全国粗钢预估产量2135.84万吨，日均产量213.58万吨，环比6月下旬降幅0.68%。综合来看，7月上旬全国粗钢日均产量下降，主要是华东及南方洪涝灾害，导致部分钢厂临时性焖炉。考虑到7月12日起，唐山钢厂20天限产，加之沙钢计划2016年7月10日对5800立方米高炉停产，计划进行为期5天的检修。因此整个7月份钢铁产量或继续收缩。
截止15日Mysteel监测35个主要城市库存，螺纹钢362.54万吨，较上月同期降44.07万吨；线材100.92万吨，较上月同期降9.35万吨；热卷板182.99万吨，较上月同期降2.39万吨；中板库存总量为86.6万吨，较上月同期降0.22万吨；冷轧库存119.05万吨，较上月同期降3.04万吨。五大品种合计库存852.1万吨，较上月同期降59.07万吨。钢材库存持续8周下滑，创下年内最低水平，市场资源偏少给予钢厂提价底气。
短期需求压力不大，淡季需求好于预期：
钢铁消费的60%左右来自于房地产和基建用钢。上半年房屋新开工面积增速达到14.9%，施工面积同比增长5%，基建投资也出现同比增长20.9%。由此可见，7月房地产和基建投资用钢需求应都将继续保持环比增长。当然，我们也要看到制造业投资增速却出现回落，受此影响，制造业用钢那部分需求可能出现环比回落。钢材价格大幅波动，国外对华钢材反倾销，对钢材出口将产生不利影响，但是6月我国实现出口钢材1094万吨，同比增加205万吨，环比增加152万吨，创仅低于去年9月的历史次新高水平。整体上看，在传统淡季需求的可能不一定如预期那样的差，有可能还会好于预期，出现淡季不淡的情景。
总结：供给端开始好转，螺纹逢低点敢于做多
终上所述，2016年是“供给侧改革”元年，年内相关政策频出，后将进入实质性阶段。宝钢、武钢两大央企宣布战略重组，将为整个钢铁行业改革起到非常好的示范作用，预示着往后钢铁行业集中度将不断提高，增强钢企议价、盈利能力，提振市场做多钢厂利润信心。7～10月，华北、华东两大钢铁主产区环保限产政策较为密集，加之4、5月粗钢日均产量已达峰值，产能基本已释放完毕，加之库存处于历史低值，供给端整体压力不大。需求方面，上半年房地产、基建固投投资增速大增，全年用钢需求有保证，今年淡季需求好于预期，加之全年下一波旺季“金九银十”即将来临，后期对需求可保持一个较为乐观的预期。因此我们认为，供给端已经开始好转，供给端压力较轻而需求有保障，螺纹每逢大跌要敢于抄底做多。
但是近期供需面变化较大，加之资金推动，使得行情波动将较大。上涨很可能会过于凶猛，会出现因短期涨幅过大，价格或重回跌回前期低位附近。因此可逢低建立多单底仓，有盈利后逢回调加仓，遇到急涨可止盈。若再次跌至前期低点附近，则是最佳做多时机。 
以上咨询仅供参考，不作为投资依据。
作者简介：王文俊，广州期货研究所螺纹钢研究员；工学硕士；负责煤焦钢产业链研究，毕业于华中科技大学材料科学与工程学院，获材料学硕士学位。从事过钢铁冶炼、加工及热处理方面研究，熟悉钢铁产业链情况，具备深厚的钢铁专业知识背景和行业经历。侧重于基本面分析。
研究所
公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。
我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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