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需求预期博弈成为焦点，基差预计期货上行修复
——2018年四季度黑色投资策略


摘要：
国内宏观方面因为补短板政策因素，将使国内经济和需求表现出较强韧性，地产最近的各类降价促销消息，短期并不会影响开工和投资，反而可能加紧赶工期，对于宏观中短期（01合约之前）依然不过分悲观，但是中美贸易摩擦和国内去杠杠仍使未来需求充满担忧，需要防范远期风险（比如明年、后年）。
环保限产不搞“一刀切”，使支撑7-8月黑色上行的主驱动因素预期打折，造成盘面回落，且目前在9月至10月，正值秋高气爽，盘面情绪受环保发酵影响也较小。但进入11月份，环保限产进入第三阶段，增加长三角地区，并且督查的轮次也高于第一轮和第二轮的总和，采暖季天气状况和限产执行情况仍然值得高度关注。
四季度的行情按照主驱动不同分为两个阶段，目前现货对于期货1901的影响减弱，盘面是资金和预期为王的时期，但各类因素充满不确定性，钢材、焦炭现货预计后期小幅回落，生产旺盛的情形下原料现货价格相对坚挺，期货大幅贴水的情形之下，期货再度大幅下行的空间较小。10月份期货走势仍然纠结，难以找到明显的趋势，继续磨底可能性较大。而进入11月，宏观不出现大的风险的前提下，伴随着01交割月的临近，以及冬储行情的出现，期货有望在11月份之后再度上行修复基差。
趋势策略上建议逢低买入01钢材、焦炭、焦煤，或者卖出虚值看跌期权并持有，铁矿石01区间操作思路或者卖出宽跨式前，逢低布局远月05或09多单。套利方面，钢材、焦炭01和05正套，铁矿石1/5或1/9反套，卷螺价差11月份前短暂修复机会，中线做空远月钢厂利润。
密切关注宏观方面及风险事件可能会对于金融市场的冲击，蓝天保卫战冬季限产政策和执行情况。
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需求预期博弈成为焦点，01基差预计期货上行修复
——2018年10月黑色投资策略
1、 写在前面，未来一个季度行情的驱动在哪里
1、供给边际效应在淡化，需求存疑渐成博弈焦点
在6月底发布的半年报（《需求政策转稳，供给环保承压》2018年鲁证黑色半年报）中，我们认为下半年影响黑色后期市场的焦点，主要有两个，一是宏观政策的变化对需求的影响，政策重点由去杠杆让步于扩内需、调结构，宏观预期由中性偏弱改为中性偏暖；二是环保政策的细则和实际执行情况对供给的影响，这也是下半年影响煤焦矿的供需的关键因素。从策略中我们指出，钢材在10月前需求整体预期乐观，且叠加供给环保限产预期和发酵，钢价预计保持强势，套利方面继续推荐10-01正套；矿石预计震荡整理为主，操作建议卖出宽跨式期权组合；焦化受影响程度更大，焦炭价格整体偏强，不排除再创新高的可能；环保利空焦煤需求，焦煤价格整体要弱于焦炭，焦企利润预计继续上行。
随后7月份发布的策略报告（《宏观政策稳中偏暖，环保提升钢焦弹性》鲁证黑色7月策略报告）中，我们提出，环保政策执行力度不要质疑，目前为环保政策高发期，为影响行情的核心因素。7月至9月份，为汾渭等地区环保政策高发期，对市场特别是焦炭的影响需要高度关注。并在8月上旬进行了山西地区煤焦市场调研，发布了（《环保风口上的焦，低库存隐忧下的煤》鲁证黑色调研报告），提出了低库存将明显提升煤焦价格的弹性，特别是冬季，面临冬储以及煤矿年终放假等原因，低库存叠加物流因素，很可能造成煤供应的短期，从而主导行情动煤、焦煤等品种的行情。
在最近的9月份月报（《“金九”需求旺季兑现显隐忧》）及9月下旬的周报（《供给限产步入现实，需求预期仍在博弈》）中，我们提出，过去一段时间，在宏观政策稳定的环境下，产业政策也就是环保因素为影响黑色行情的核心因素，先后表现为钢材贴水修复，焦炭价格暴涨，整体黑色行情震荡上行。站在目前（9月初）的时点及价格水平上，由于供给限产的预期已经发酵多时，供给真实影响边际效应在减弱，需求端的预期（或者分歧）仍多一些，中长期更应该多关注需求端变化。预期和现实的天平再度向预期转移，需求或逐渐取代供给成为影响黑色行情的焦点，为引领冬季甚至明年黑色行情的关键。
2、四季度驱动在哪？大基差如何修复？
笔者认为四季度影响黑色行情的关键词为：基差和季节性。一是，目前钢材、焦炭期货大幅贴水，旺季盘面预期偏弱，那么淡季来了期现该如何修复基差？二是，钢材和原料分别面临冬季停工和冬季限产导致的真实需求由强到弱的季节性转换，而冬储方面，钢材是未来春天的投机冬储，原料则为现实冬天的常备冬储，所以对成材和原料两端对冬储的态度和价格容许度不同，冬储行情该如何演绎？
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这里先抛出我的观点：四季度的行情按照主驱动不同分为两个阶段，首先是四季度前半段（目前至11月之前）主要看驱动，我认为此段行情走势仍然纠结。因为伴随着交割已经完成的1809合约和即将迎来交割的钢材1810合约退市，现货对于期货1901的影响减弱，盘面是资金和预期为王的时期，环保限产因素、冬季停工因素、冬储预期因素等等都是盘面充满不确定性，难以找到明显的趋势行情；其次是后半段（11月后到01交割）主要看基差修复驱动，我认为是现货先调整但空间有限，期货磨底后将在11月份再度上行修复基差。
下文再来具体分析。
二、黑色供需形势及逻辑推演
1、期货大幅贴水的起因 
首先，为什么宏观还在看空？中美贸易摩擦和国内去杠杠仍是需求充满担忧。
宏观派的看空自去年三季度就开始了，这主要是因为，伴随着供给侧改革逐步深入，政策重点由过去两年的去产能、去库存过渡到从去年三季度开始的去杠杠，去杠杠意味着不可避免的对资金供给将造成影响，从而影响商品的需求。但是因为在2018年3月份，因中美贸易摩擦等原因，重新提出持续扩大内需的定调，使工作重点由年初的去杠杆让步于扩内需、调结构，以及7月底定调的补短板。虽然政策重点有所转暖，但是依然面临较大的压力，一是中美贸易摩擦带来的金融系统和外部需求冲击，美联储再一次加息，对全球资金回流又是一个冲击，并且在加息后期面临着各种国际方面的不确定性和风险事件；二是国内的去杠杠仍是未来三年的重点工作，最新的金融数据表现并不乐观，货币控制闸门依然执行较为坚决。
国内宏观方面因为补短板政策因素，使国内需求和经济表现出了较强韧性，在盘面上表现为连续几年的期货近月贴水的持续修复，对于宏观中短期依然不过分悲观，关于地产最近的各类降价促销消息，我认为短期并不会影响开工和投资，但是需要防范远期风险（比如明年后年）。
其次，环保限产不搞“一刀切”，使支撑7-8月黑色上行的主驱动因素预期落空或打折
关于环保限产政策不搞“一刀切”成现实，因为考核重点是地区空气状况和企业污染排放，而非限产比例，中央考核地方是以空气质量为标准的，地方考核企业也是以污染物排放量为依据的，并且经过近几年部分企业的环保投入，企业间环保投入和排放指标差异较大，“一刀切”不利于企业公平竞争和投入积极性的释放。
再就是从环保限产执行的节奏来看，蓝天保卫战前两轮已经结束，进入9月至11月上旬的空档期，正值秋高气爽，盘面情绪受环保发酵影响也较小。且第三阶段，增加长三角地区，督查的轮次也高于第一轮和第二轮的总和，采暖季天气状况和限产执行情况仍然值得高度关注。
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2、各品种的供需形势简析
钢材来看，投资方面基建依然悲观，补短板后期有望使基建增速回升，地产投资特别是新开工数据表现依然亮眼，宏观中短期预期依然中性。季节性的因素不必过多分析，钢材的旺季需求仍在，赶工期仍在，冬季工地不搞强制停工令也显示出了“稳”的决心。供给方面，唐山秋冬季限产政策落地，同时新增江苏等地区限产，供应预计仍将偏紧，具体执行值得关注。库存方面，需要注意国庆期间的库存累积情况以及后期的降库速度。
铁矿石方面，供给依然宽松，需求方面因为不搞一刀切有望预期修正偏多，最近库存也在降低，从价格来看，铁矿石目前估值依旧偏低较为抗跌，但是供给充裕上行空间有限。仍多的可以关注一是铁矿石的结构性机会，比如精粉球团有望继续再冬暖季维持强势，二是明年海外钢材产能释放带来的做多机会。
焦炭方面，受贸易商拿货积极性下降影响，近期钢厂到货好转，库存明显回升，对焦企议价能力增强，开始施压焦炭价格，第一、二轮降价已经落地，第三轮提降正在实施。目前来看，焦炭现货市场短期弱势格局明显，价格有望进一步下调。但随着港口贸易商库存的迅速去化，价格继续大幅调整的可能性也在降低，现货价格再有一到两轮调价即有望触底。而焦炭期价也因此率先反弹，基差迅速回归。由于目前焦炭现货库存整体偏低，为价格反弹提供了较强支撑，因此不排除期价先于现货走高的可能。
焦煤方面，供给短期部分地区受安全检查影响，但全年看总体宽松，需求主要是冬储因素，目前尚未完全体现。更重要的我想强调的是库存因素，由于环保要求原料必须入棚，不能露天堆放，所以原煤、精煤、焦炭、钢厂的库存将受到大棚库容的制约，铁路站台也没法存煤。低库存将明显提升价格的弹性，特别是冬季，面临冬储以及煤矿年终放假等原因，低库存叠加物流因素，很可能造成煤供应的短缺，从而影响煤炭价格行情。
3、需求的季节性因素
首先从各品种的季节性表现来看，冬季虽然作为传统意义的上淡季，但是黑色全品种在四季度从过去几年的概率来看普遍呈现上行趋势，具体下面是各品种商品指数的月度统计涨跌幅度统计，再次体现淡季不淡的行情表现。
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[image: ]
热卷
[image: ]
焦炭
[image: ]
焦煤
[image: ]
铁矿石
[image: ]
所以，盘面目前旺季时资金和预期为王反应未来淡季预期之际，宏观不出现大的风险的前提下，钢材、焦炭现货预计后期小幅回落，生产旺盛的情形下原料现货价格相对坚挺，但是因为期货大幅贴水的情形之下，期货再度大幅下行的空间较小，10月份可能继续磨底，后期伴随着01交割月的临近，以及冬储行情的出现，期货有望在11月份之后再度上行修复基差。
三、四季度黑色行情研判和策略推荐
[bookmark: _GoBack]中美贸易摩擦和国内去杠杠仍是需求充满担忧，国内宏观方面因为补短板政策因素，使国内需求和经济表现出了较强韧性，在盘面上表现为连续几年的期货近月贴水的持续修复，关于地产最近的各类降价促销消息，短期并不会影响开工和投资，反而会有所促进，对于宏观中短期（01合约之前）依然不过分悲观，但是需要防范远期风险（比如明年、后年）。
环保限产不搞“一刀切”，使支撑7-8月黑色上行的主驱动因素预期打折。目前9月至11月上旬的空档期，正值秋高气爽，盘面情绪受环保发酵影响也较小。但进入11月份，环保限产进入第三阶段，增加长三角地区，并且督查的轮次也高于第一轮和第二轮的总和，采暖季天气状况和限产执行情况仍然值得高度关注。
笔者认为，四季度的行情按照主驱动不同分为两个阶段，10月份现货对于期货1901的影响减弱，盘面是资金和预期为王的时期，各类因素充满不确定性，钢材、焦炭现货预计后期小幅回落，生产旺盛的情形下原料现货价格相对坚挺，期货大幅贴水的情形之下，期货再度大幅下行的空间较小。10月份走势仍然纠结，难以找到明显的趋势，继续磨底可能性较大。而进入11月，宏观不出现大的风险的前提下，伴随着01交割月的临近，以及冬储行情的出现，期货有望在11月份之后再度上行修复基差。
· 趋势：逢低买入煤焦钢，参考支撑价位，螺纹3800-3900、热卷3700-3800、焦炭2150-2250、焦煤1220-1260，或者卖出虚值看跌期权并持有。铁矿石01参考波动区间470-530，卖出宽跨式可适当介入，09波动区间450-600，逢低做多。
· 套利：钢材、焦炭01和05正套，铁矿石1/5或1/9反套，卷螺价差11月份前短暂修复机会，中线做空远月钢厂利润。 
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