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             兴业期货有限公司   
CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED

	限产政策逐渐降温，合约间套利可尝试


	黑色金属周度策略报告                            2016-07-22

	主要逻辑： 

	1.当前钢材供给仍处高位，钢厂利润水平丰厚，不过，随着唐山限产利好的降温，且无其他利好刺激，短期钢价和钢厂利润面临回调风险。
2.随着供给侧改革推进，市场对远期钢材产量收缩预期强烈，对远期铁矿需求偏悲观，矿价近强远弱的格局逐渐明显。
3. 当前黑色系盘面期价升水仍偏高，卖保入场迹象明显，对近月合约有所压制。
4. 下游房地产、基建需求持稳为主，对行情暂无新增驱动。
综上所述，随着唐山限产炒作的逐渐降温，钢价短期面临回调风险，可尝试做空钢厂冶炼利润。不过，长期看，随着供给侧改革的推进，市场对远期钢材产量收缩的预期强烈，试空需谨慎。策略上，可尝试铁矿正套组合。

	· 交易策略：买i1609-卖i1701组合持有；或尝试买i1609-卖rb1610组合，做空钢厂冶炼利润。


	操作策略跟踪


	类型
合约/
组合
方向
入场
价格(差)
首次
推荐日
评级
目标
价格(差)
止损
价格(差)
收益(%)
套利

I1609

-I1701

买

41
7-9

3星

55
30
0%

套利

I1609-

RB1610
买

0.1855
7-9

3星

0.1900
0.1770
0%

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。




1、黑色金属周度行情回顾

周内黑色金属整体震荡下跌，其中铁矿、螺纹表现最弱，周跌幅分别为8.59%和7.15%，而焦炭则表现出较强的抗跌性，跌幅仅1.08%。持仓上，除焦炭外，其他商品均小幅减仓。受期盘阴跌影响，黑色系现货表现也较差，价格整体偏弱，期价相比现价升水有所回落，但仍处高位。合约间价差品种分化明显，铁矿石呈现正套走势，煤焦呈现反套走势，但反套趋势有所收敛。
	图 1 钢矿期价整体回落
	图 2 煤焦期价高位回落
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


	图 3 钢材、铁矿持仓量小幅减少
	图 4 焦炭持仓量整体持稳
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


	图 5 期螺升水现货、期矿维持贴水
	图 6 煤焦期价贴水小幅走阔
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


	图7 螺矿呈现正套走势
	图 8 煤焦反套走势有所收敛
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


2、后市行情展望及核心逻辑
受丰厚利润刺激，6月下旬起钢厂开工率和钢材产量再度回升，当前仍处高位，对钢价和钢材利润构成下行压力。
	图9 重点钢企粗钢产量处于高位
	图10 钢厂利润出现高位回调
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


不过，随着供给侧改革推进，加之唐山后期仍有几次限产措施，市场对远期钢材生产收缩的预期较强烈，对铁矿石远期需求较悲观，导致铁矿近强远弱的格局逐渐明显。
	图11 唐山环保减产日程表
	图12 铁矿石近强远弱格局明显
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


在市场对远期供给乐观预期下，黑色金属近月合约对现货升水明显偏高。随着后市逐步临近交割，现货抛盘压力将明显增加。
	图13 螺纹期价升水明显
	图14 焦煤期价贴水明显收窄

	[image: image13.png]——SBIRAL-RB1610 (/M)

E B 8 8

/11 1512 1601 15/02  16/03  16/04  16/05  16/06




	[image: image14.png]—— B M1809 (/)

/11 1512 16/ 16/02 1603 16/04 1605 1606  16/07





	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


目前房地产、基建数据均持稳偏强，但暂时对行情新增驱动影响有限。
	图15 房地产数据持稳偏强
	图16 基建维持增速
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


3．周度交易策略
结合上文论述，随着唐山限产政策逐渐降温，在无其他利好背景下，本周黑色系期货呈现震荡向下走势，现货市场整体也较清淡。不过，随着供给侧改革的推进，市场对远期供给收缩预期较强，对铁矿需求偏悲观，使得铁矿近强远弱格局偏明显。考虑到盘面震荡幅度较大，短期单边行情不推荐，而合约间价差走势明朗，因此可尝试相关跨期或跨品种套利。
操作上：买i1609-卖i1701组合持有；或尝试买i1609-卖rb1610组合。
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3图12 铁矿石近强远弱格局明显


4图13 螺纹期价升水明显


4图14 焦煤期价贴水明显收窄


4图15 房地产数据持稳偏强


4图16 基建维持增速
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