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摘要
· 从宏观层面来看，当前宏观经济企稳回升势头仍不牢固，资金利率仍存上行风险，政策仍以稳为主。
· 对行情构成重大影响的仍是供给侧。随着清理“地条钢”行动的逐步展开，螺纹价格仍存较大上涨风险。
· 需求方面仍是影响价格的重要因素，但其程度仍不足以主导2月的行情。如果终端需求未能够按时启动，则对螺纹价格仍构成较大下行压力。
· 技术面上，近强远弱的价差结构说明市场整体看法偏空。从形态上看，螺纹仍存在调整压力，甚至有跌破1月低点的可能。
· 总体来看，在2月份，大概率上，螺纹在回踩下方的支撑位之后才会延续前期强势上涨的趋势性行情。
操作策略
· 在交易上，对于螺纹1705合约，可在近期回调时，逢低轻仓中线做多，入场价位控制在3000附近。
· 如果后市价格强势跌破2827附近的支撑位则可先止损离场观望。但即使届时价格强势跌破2827附近的支撑位，也不建议进行杀跌操作。


一、行情回顾
在今年的1月份，螺纹期货出现大幅反弹。从图1可以看到，螺纹1705合约在1月4日最低跌至2827元/吨，在随后的9个交易日之内最高涨幅近20%，于1月16日达到本轮上涨的最高点3418元/吨，离前期高点仅一步之遥。自1月17日开始，螺纹1705合约又展开回调，目前调整尚未见结束迹象。
图 1：2017年1月螺纹1705合约大幅上涨
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二、经济回升势头仍不稳固，政策以稳为主
最近公布的一系列经济数据显示宏观经济企稳回升势头仍不稳固，市场资金利率仍存在较大的上行风险，春节之后资金面仍不容乐观。但是，金融去杠杆仍以不伤及实体经济为前提，政策面仍以稳为主。
2.1 采购经理人指数稳步回升
反映宏观经济运行情况的采购经理人指数自2015年底触底之后，2016年回升态势非常明显。特别是在2016年9月份之后，官方制造业和财新制造业采购经理人指数全部进入扩张区间且在之后的三个月里延续了之前的上升势头，显示当前宏观经济企稳回升态势比较明显。
如图2所示，最新公布的2016年12月份官方制造业采购经理人指数为51.4，比11月份略有下降，官方非制造业采购经理人指数为54.5，比11月份也略有下降。虽然这两个指数比11月略有下降，但是，官方制造业采购经理人指数已经连续5个月处于荣枯线上方，重心在不断上移。
相对而言，财新中国采购经理人指数的上升势头更为强劲。从图2可以看到，最近三个月，财新中国制造业采购经理人指数已经有50附近上涨至52附近，上升势头明显强于官方制造业采购经理人指数。
图 2：采购经理人指数稳步回升，已连续多个月处扩张区间
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2.2 工业增加值增速低位企稳，经济回升势头仍不牢
反映工业部门整体经济景气程度的高频数据显示，PPI已经连续回升超一年时间，但工业增加值增速处近几年低位，并无任何亮点可言。显然，宏观经济企稳回升的势头仍比较脆弱，没有PPI的大幅攀升，工业增加值增速预计将会延续之前的下行趋势。
从图3可以看到，从去年年初开始，工业增加值增速一直在6%左右徘徊，上下波动范围比较小。与之相对应的是，生产者物价指数在去年第三季度企稳之后，已经连续攀升超过一年时间。近期，生产者物价指数更是回到6%附近。显然，在生产者物价指数大幅攀升的同时，工业增加值增速并没有同步大幅上升，说明当前工业部门的整体运行情况仍旧不容乐观，经济回升的势头仍不十分牢靠。
图 3：PPI大幅攀升是工业增加值增速企稳的重要因素
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2.3 金融部门去杠杆仍以不伤及实体经济为前提
最近一个季度，特别是在12月债市“萝卜章”事件之后，市场资金利率大幅上升，同时伴随金融系统去杠杆，资金面一度十分紧张。虽然围绕金融去杠杆是未来很长一段时间的主基调，由此导致资金利率上升风险仍较大。但鉴于目前经济企稳回升态势仍不牢靠，政策制定者必然不会任由利率的大幅上升，以免伤及实体经济。
图 4：十年期国债收益率与1年期Shibor快速拉大
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从图4可以看到，近期上海银行间市场1年期拆借利率大幅攀升，而10年期国债收益率在大幅攀升之后高位震荡。过去，金融机构通过借短买长来增大杠杆，提高收益率。但是，随着资金利率的飙升，加杠杆过程逆转为降杠杆过程。而且，降杠杆也是央行的一个重要的政策指向。
随着金融系统杠杆率的下降，市场资金利率必然会继续上升。不过，资金利率的上升也会对当前不太稳固的复苏进程造成负面影响。因此，从长远角度来看，一方面，资金利率上行是大势所趋，另一方面，一旦资金面过于紧张，央行又会实施一定的政策对冲资金面紧张局面。近期央行开展“临时流动性便利”就说明这个问题。因此，总体来看，在2月份，随着春节假期的结束，市场资金仍存在较大上升风险，但短暂的冲击应不会造成太大影响。
三、行情仍围绕“供给侧”展开
“供给侧改革”主导了2016年的市场行情。在2017年，虽然市场普遍担心该因素能否继续推动行情的发展，但是，随着清理“地条钢”行动的进一步展开，市场的焦点会再次回到供给这个主线上来，任何超预期的进展都有可能会引起价格的强劲上涨。虽然当前是消费淡季，在元宵节之前，钢材现货市场都是节假日模式，但近期钢厂开工率小幅上升，仍对价格有一定的压力。
3.1 清理“地条钢”在春节之后或有更多进展
1月10日，中国钢铁工业协会2017年理事（扩大）会议透露，全国要在2017年6月30日前全部清除“地条钢”，督察组已经出发。此消息一出，即刻引起市场巨大震动，螺纹价格随后出现加速上升。显然，市场虽然对“供给侧”改革这个主题有所疲乏，但这方面的进展仍能激起市场的强烈反应。
由于2月份是传统上的产销两弱的淡季，无论来自生产或者需求方面的利好还是利空因素，都很难在市场引起市场的巨大关注。也就是说，2月份，相对是个比较平淡的时间节点。
不过，目前“供给侧”改革已经上升的政治高度。中钢协透露的信息并非仅仅是行业的共识或者计划，显然是来自更高决策层。那么，进入2月份之后，随着市场从节日模式走出来之后，清理“地条钢”将进入实质性的实施阶段，任何有关该事件的超预期进展都有可能掀起市场的炒作高潮。
3.2 消费淡季钢厂开工率小幅反弹
当前不仅是冬季，还是春节小长假时期，是一年里面最淡的时期。在这个时期，一般情况下，钢厂会加大停产检修的规模，下游需求方如房地产和基建的工地都已经进入休假模式。可以说，当前除了中间贸易商有冬储需求之外，实际终端需求量很小。
虽然当前处一年中最为清淡的时候，但是，随着螺纹期货价格一波20%的强劲上涨，钢厂的开工率反而有所上升。如下图所示，全国高炉开工率以及唐山钢厂高炉开工率近期小幅上扬。显然，如果进入2月份之后，需求的启动不如预期，那么价格的压力就比以往更大。
图 5：高炉开工率逆势上扬
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3.3 重点企业钢材库存继续下降，螺纹社会库存增加
随着钢材价格的反弹、钢厂开工率的回升，钢材的社会库存仍将继续增加。如下图所示，目前重点企业钢材库存回到1200万吨的水平，处最近四年来的最低位附近。但是，螺纹社会库存在快速增加。螺纹社会库存的增加，一方面是正常的冬储，另一方面也可能说明中间贸易环节对后市看法总体仍比钢厂更为乐观一些。不过，随着钢厂开工率的提升，螺纹以及钢材整体库存的上升将是大概率事件。因此，进入2月之后，价格的压力不会减小。
图 6：重点企业钢材库存继续下降，螺纹社会库存增加
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[bookmark: _Toc460260802]四、需求难有超预期表现
螺纹的需求主要在房地产和基建。不过，在整个2月，特别是在元宵节之前，各个建筑工地还处于休假之中。一直到元宵节之后，施工才会陆续展开。因此，在2月份，无论是利多还是利空，需求很难成为市场的炒作因素。
对2月份的市场价格造成扰动的更多是在于预期的变化。在需求方面，影响螺纹价格走势的预期因素主要是房地产施工面积以及固定资产投资增速。
[bookmark: _Toc460260804]4.1 房屋施工面积增速低位企稳
在房地产方面，施工中的房屋面积增速低位企稳，预示房地产市场对螺纹需求的影响总体偏正面，但积极作用有限。从图7可以看到，在2016年的第四季度，施工中的房屋面积增速回落至3%左右之后，一直稳定在该水平附近，说明总体来看，房地产市场对螺纹的需求很难有意外的惊喜，也不大可能会有超预期的利空，总体来看，略微偏正面。
图 7：施工中的房屋面积增速低位企稳
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4.2 基建投资增速下滑
基建投资增速快速下滑，不利于市场预期的稳定，或将对2月的多头情绪造成一定的打压。从图8可以看到，在今年的下半年，基建投资增速由原来的18%左右下跌至12月的低于16%的水平。由于基础设施建设是螺纹下游需求最重要的两个因素之一，基建投资增速的下滑对市场的多头情绪仍存在负面影响。一旦市场对这个因素进行炒作，则价格仍存较大下行压力。
图 8：基建投资增速快速下滑
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总体来看，施工中的房屋面积增速低位企稳对行情的影响略偏正面，不过，基建投资增速下滑显示下游需求或存不利因素。但是，在2月份，需求方面不是市场关注的焦点。因此，或许有来自基建投资的利空会对价格形成打压，但力度将会非常有限。
五、近强远弱价差结构预示市场看法偏空
近期螺纹期货的期限结构显示，市场仍对未来的价格持偏空看法。从图9可以看到，近期刚上市的螺纹1801合约的价格低于1710合约的价格，而1710合约的价格低于1705合约的价格。显然，近强远弱的价差结构说明市场对螺纹的走势看法偏空。
图 9：螺纹期货的期限结构呈近强远弱排列
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[bookmark: _Toc460260808]六、走势形态显示螺纹调整尚不充分
从螺纹1705合约的技术形态来看，尚存在回踩下方支撑位的可能。从图10可以看到，在1月上旬，螺纹大涨近20%之后，最近5天弱势下行，成交和持仓均同步下降。显然，节日期间多空离场意愿增强，行情存继续调整的可能。而且，在调整的同时，价格最低很有可能会触及2827这个低点的支撑位，甚至，跌破2827之后被再次拉起来的概率也相当大。
图 10：螺纹1705合约尚存一跌可能
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[bookmark: _Toc460260809]七、结论以及操作策略
从宏观层面来看，当前宏观经济企稳回升势头仍不牢固，资金利率仍存上行风险，但政策仍是以稳为主。2月份，对行情构成重大影响的仍是供给侧。随着清理“地条钢”行动的逐步展开，螺纹价格仍存较大上涨风险。需求方面仍是影响价格的重要因素，但其程度仍不足以主导2月的行情。如果终端需求未能够按时启动，则对螺纹价格仍构成较大下行压力。而且，技术面上，近强远弱的价差结构也说明市场整体看法偏空。从形态上看，螺纹仍存在调整压力，甚至有跌破1月低点的可能。总体来看，在2月份，大概率上，螺纹在回踩下方的支撑位之后才会延续前期强势上涨趋势性行情。
在交易上，对于螺纹1705合约，可在近期回调时，逐步逢低轻仓中线做多，入场价位控制在3000附近。如果后市价格强势跌破2827附近的支撑位则可先止损离场观望。但即使届时价格强势跌破2827附近的支撑位，也不建议进行杀跌操作。
八、风险分析
在2月份，我们判断是，螺纹在回踩下方支撑之后才会延续之前的强势上涨行情。但是，这样的判断也存在以下风险因素对我们的结论构成严峻的考验：
（1）清理“地条钢”行动进展不如预期，或者雷声大、雨点小。这种情况如果发生的话，则螺纹价格的回踩就可能会演变为更大幅度的下跌。
（2）进入2月中下旬之后，如果需求的启动不如市场预期的那般迅速，则也会对多头的信心造成一定打击。
（3）目前铁矿石的库存处高位，价格存在较大下行压力。如果铁矿石价格的回调幅度过大，也会引起成本支撑作用的减弱，不利螺纹企稳回升。
九、黑色板块其他品种行情展望
热卷
总体跟随螺纹的走势，会先回踩下方支撑位，之后走出近期的震荡区间，再延续向上的趋势性行情。不过，未来上涨行情的驱动因素是清理“地条钢”行动，因此，热卷的走势或将弱于螺纹
铁矿石
总体仍将跟随螺纹的走势，在完成回踩下方支撑位之后才会延续向上的趋势性行情。但是，由于目前铁矿石港口库存过高，继续上行难度较螺纹大，未来走势或将弱于螺纹
焦炭/焦煤
近期在回踩下方支撑位之后，整个2月份或将维持低位震荡。在螺纹没有走出趋势性行情之前，焦煤和焦炭的价格即使上涨，也很难有效突破1月中旬形成的高点。
动力煤
由于目前尚处消费旺季，较大的基差以及不断下降的港口库存仍有可能造成价格出现较为强劲的反弹。在2月份，动力煤或将出现明显的上涨行情。
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