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四季度需求端错配预期加剧 卷螺价差有望再度拉开

                    ——多热卷1801空螺纹1801套利方案

1、 四季度热卷需求旺季匹配螺纹需求淡季
热卷需求来看：根据汽车过往的周期来看，四季度是传统汽车消费旺季，一般从8月份开始产销数据会出现持续的上涨。由于5折的汽车购置税优惠将从17年开始降为75折，16年四季度汽车消费出现井喷，期货卷螺价差一度达到600以上。目前来看，汽车购置税优惠政策将在2017底年完全退出，今年4季度汽车消费可能再次出现一波小爆发。据测算，一辆紧凑型1.29吨的轿车，薄板的用钢量单耗量接近515KG；一辆中级轿车1.59吨的轿车，薄板的用钢单耗量为637KG；轿车的薄板用钢比例达到57.2%。由此可见，汽车的产销数据对热卷的需求讲形成明显的影响，另外目前白色家电订单火爆，后期整体需求向好，热卷的需求有望在四季度迎来爆发。
螺纹需求来看：首先，北方建筑工地冬季无法开工导致冬季是螺纹钢消费的传统淡季。另外在政府的严格调控之下，7月房屋新开工面积和房地产开发投资增速双双回落，7月房地产投资增速从6月的7.6%回落至4.7%，1至7月全国房地产开发投资同比名义增长7.9%，增速比1至6月份回落0.6个百分点，这是在5月开启下滑后，开发投资增速连续第3个月回落。房产地产投资增速放缓会对螺纹钢后期需求产生影响叠加冬季房地产施工淡季，整体来看四季度螺纹钢的需求或出现较为明显的下滑。
	图1：汽车产量季节性走势图
	图2：汽车销量季节性走势图
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二、采暖季限产对热卷影响大于螺纹
从京津冀地区采暖季限产的具体政策来看，石家庄、唐山、邯郸、安阳等重点城市，采暖季（11月15日-3月15日）钢铁产能限产50%，以高炉生产能力计，采用企业实际用电量核实。环京津冀的产能分布来看热卷产能明显多余螺纹，京津冀地区热卷产能7240万吨，螺纹产能4300万吨，限产将使得热卷的供给更加受限。
	单位：万吨
	采暖季限产期：11月15日 - 3月15日
	合计

	　
	唐山
	邯郸
	石家庄
	安阳
	　

	主要产出钢材
	建材/板材
	板材
	建材
	建材
	　

	限产50%影响粗钢产量
	1738
	627
	226
	125
	2716


 库存方面来看，热卷库存虽然相对来说处于高位，但目前下降的速度明显大于螺纹。

	2017-08-11
	钢厂库存+社会库存

	
	库存量
	较上周增减
	周环比
	月环比
	年同比

	螺纹钢
	647.39
	-2.3
	-0.35%
	5.58%
	-2.13%

	热卷
	294.32
	-6.91
	-2.29%
	-4.40%
	2.62%

	冷轧
	153.46
	1.9
	1.25%
	0.84%
	-6.08%


三、统计套利分析
根据8月16日收盘价，热卷1801-螺纹1801价差为122元，在经历了主力合约换月的扰动之后，已经有了明显向上的趋势，从过往三年的数据来看，四季度卷螺价差扩大的趋势也十分明显。
图3：热卷1801-螺纹1801合约季节性价差图
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数据来源：Wind
	图5：价差描述性数据统计
	图6：价差频率分布
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具体操作：
以8月16日收盘价计算，热卷1801合约为3829，螺纹1801合约为3707，价差在122元，可以在80-120之间收集筹码，预计“热卷1801-螺纹1801”合约价差将向上行至“250”位置，将止损设置在“40”位置。
资金分配：
考虑到跨品种套利风险相对较小，但螺纹热卷历史相关性可达98%，且上期所跨品种套利没有保证金优惠，因此可以选择65%资金用于该方案操作，35%资金作为风险准备金。假设100万投资资金，可用65万资金用于套利，35万用于风险准备。
比例分配：
按8月16日收盘价计算，热卷1801合约为3829，螺纹1801合约为3707，我司热卷保证金比例13%，螺纹保证金比例14%，合约设计为10吨/手。     
根据每手所需保证金公式： 期货价格×合约规定每手吨数×保证金比例
则一套HC1801-RB1801合约套利保证金为：
3829元/吨×10吨×13%×1手 + 3707元/吨×10吨×14%×1手 = 10167元
65万操作资金可以操作的组合:  65万 ÷10167=63.9套（建议买入64套）
即,可以买入热卷1801合约64手 卖出螺纹1801合约64手
持有期: 
由于投机持仓限制，持有期应不超过12月31日。
操作方案：
HC1801-RB1801价差在80-120元区间内收集筹码，设平均成本为100元。当目标位为价差高于或处于250位置止盈。当价差低于或到达40时，则全部止损。

止损情况：
 如果行情向不利方向发展，价差低于40，则
 亏损=（100-40）×10吨/组合×64套=3.84万
止盈情况：
  行情到达目标位价差250，则
  获利=（250-100）×10吨/组合×64套=9.6万 
  收益率：9.6万÷100万 = 9.6%
投机风险控制：
1）由于是套利组合，保证金比例变化会对仓位调整提出较高要求。当套利标的品种出现连续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止此类情况出现。
2）持仓进入12月后，1月合约保证金比例有可能大规模上调，影响持仓变化。
3）不排除会因某些因素较大波动，两者价差快速下跌至40，造成亏损迅速扩大，因此要注意止损保护。

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。
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核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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