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目前螺纹钢主力合约价格宽幅震荡，走势较为纠结，主要原因还是采暖季限产对螺纹钢供需两端都产生了影响。供给端，采暖季京津冀地区2+26城市钢铁企业的限产影响了钢材的产量；需求端在采暖季“最严停工令”的影响下也有减弱的预期，加上房地产调控政策的持续出台，市场对需求端的预期也较为悲观，多空交织造成了较为反复的走势。但是就目前形势来看，京津冀地区采暖季限产的具体政策已经陆续出台，力度方面可谓有增无减，邯郸、唐山已经将限产日期提前，邯郸对主城区、建成区范围内的钢厂限产幅度提升至55%，另外一些不在限产范围内的城市也主动加入限产，保守估计采暖季限产也将影响4000万吨以上粗钢的产量，部分城市开始提前限产之后高炉产能利用率直接降至4个月以来的新低。需求端来看，采暖季限产的影响难以具体量化，不过由于北方冬季开工受限本来就是季节性的需求端淡季，停工的影响有所淡化，另外2+26城市粗钢产量在全国占比40%以上，该区域对钢材需求在全国的占比远不及其产量。库存方面，在高炉产能利用率持续处于高位，1-9月粗钢产量同比增加6.3%，采暖季限产尚未全面展开，市场对需求预期一片悲观的情况下，螺纹钢总库存也仅仅刚刚同比由降转增，且绝对位置并不算高。另外，关于电弧炉产能释放的问题，首先政府明确指出目前新建产能是不可能的，电炉投产只能通过合规产能等量或减量置换，而之前出现过的“中改电”的现象也及时被监管部门制止。综合来看，采暖季对螺纹供给的影响大概率大于需求，采暖季限产将在11月15日会全面展开，而目前螺纹期价贴水已将到了400以上，我们认为螺纹继续下跌空间有限，短期内或开启反弹。
具体操作点位来看目前螺纹1801可在3550-3650之间建立多单，短期目标点位3800，长期可看到4000。
9月宏观需求数据并未进一步恶化 房地产投资增速小升基建增速持平
    虽然市场对螺纹需求的预期一片悲观，但是从统计局最新公布的宏观数据来看，对应螺纹需求的房地产和基建数据表现并不算太差。在土地购置面积上升的拉动下，9月房地产投资进一步回升，施工面积微幅增加，新开工面积有所回落。统计局19日公布数据显现，2017年1-9月份，全国房地产开发投资80644亿元，同比名义增长8.1%，增速比1-8月份提高0.2个百分点。1-9月份，房地产开发企业房屋施工面积738065万平方米，同比增长3.1%，增速与1-8月份持平。房屋新开工面积131033万平方米，增长6.8%，增速回落0.8个百分点。1-9月份，房地产开发企业土地购置面积16733万平方米，同比增长12.2%，增速比1-8月份提高2.1个百分点。1-9月基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）99652亿元，同比增长19.8%，增速与1-8月份持平。总体来看，与市场的悲观情绪相比9月的房地产基建数据并未进一步变差，相反房地产投资增速还出现了一定的增幅。
	图1：房地产开发投资完成额
	图2：基础设施建设投资
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数据来源：iFinD 广州期货研究所
采暖季限产方案陆续出台力度有增无减
为了全面完成《大气十条》考核指标，国家环境保护部、发展和改革委员会、财政部、国家能源局，北京市、天津市、河北省、山西省、河南省联合印发的《关于印发〈京津冀及周边地区2017年大气污染防治工作方案〉的通知》，石家庄、唐山、邯郸等重点地区，采暖季钢铁产能限产50%，以高炉生产能力计，采用企业实际用电量核实。目前，各大城市具体的限产政策已经基本全部出台，邯郸要求14家钢铁企业自10月7日起提前开始实施错峰生产，除主城区、建成区范围内的新金、明芳、文安、文丰（主厂区）停限产按照55%外，其余10家钢厂一律限产50%，从限产时间和力度上都有所加大。11日，唐山市政府办公厅也发布通知，决定对钢铁等重点工业企业错峰限产时间由2017年11月15日提前至2017年10月12日0时，要求全市钢铁企业秋冬季错峰生产方案下发前，钢铁企业执行烧结(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。另外并不在限产的2+26城市范围内的城市，如江苏徐州、安徽铜陵和宣城也发文表示将会进行采暖季限产。在近日的一次电话会议上，冶金工业规划院院长也表示本次限产方案是依据环保法和“绿水青山就是金山银山”的原则制定的绝没有妥协的可能性。虽然目前焦化厂限产不及预期，导致市场对高炉的限产力度存疑，但是这主要是当前地方环保部门难以对焦炉的实际结焦时间实施有效的监控，部分焦企存在执行不到位的情况。但高炉相对于焦炉，可直接采取错峰停产，控制用电等相对直接的手段控制，综合来看，供给端限产大概率会严格执行，从供给端给螺纹价格提供了强劲的支撑。
部分城市开始提前限产之后高炉产能利用率降至4个月以来新低
今年以来由于地条钢的去除，合规钢厂的利润持续走高，钢厂生产的积极性也大涨，产能利用率持续处于高位运行，从统计局公布的1-9月粗钢产量同比增加6.3%这个数据上也得到侧面的印证，不过由于地条钢属于灰色产能，大部分可能不在统计范围内，通过高炉增加的3500万吨粗钢产量，多数用于填补地条钢去除之后的缺口，实际增加量可能有限。在部分城市率先开始采暖季限产之后，高炉产量利用率直接降至4个月以来的低点，限产的影响力可见一般。
库存方面，19日数据螺纹社会库存下降21.55万吨至449.58万吨，周环比下降4.57%，年同比上升9.75%，钢厂库存下降4.69万吨至250.72万吨，周环比下降1.84%年同比下降0.23%。总库存来看同比增幅由1.89%扩大至5.96%。在限产尚未开始的情况下，螺纹钢库存虽然有所累计，但绝对位置并不算高。
	图3：高炉产能利用率
	图4：螺纹钢总库存季节性图
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数据来源：Mysteel 广州期货研究所
	图5：螺纹钢钢厂库存季节性图
	图6：螺纹钢社会库存季节性图
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数据来源：Mysteel 广州期货研究所
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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