供强需弱 2月热卷价格下滑恐成定局
概述：国内热轧卷板市场以跌情拉开2015年的序幕，在原材料价格持续下跌、钢厂订货成本下移以及需求持续萎缩的背景之下，热卷市场价格不断向低位发起攻击，历史新低纪录在下跌中不断被轻松刷新，热卷卖出白菜价已经成为常态化。随着农历新年的逼近，热卷市场的压力仍将加大，热卷熊市命运在劫难逃。
一、元月热轧卷板市场行情回顾
1、国内市场行情回顾
利空集凝而不散 热卷价格屡创新低
元月份国内热卷市场行情更显萧条，价格不断创出新低。受元旦期间钢坯价格重挫及国家取消含硼钢出口退税消息的双重因素影响，市场预期恶化，本月伊始，国内热卷市场价格即呈大幅下跌态势。伴随着期货行情的不断杀跌以及新资源到货步伐的加快，现货市场的供应压力升级，代理商为求出货，纷纷降价促销，市场竞争异常激烈。近期华北地区中板价格接连下挫，跌幅不仅高出热卷，部分资源的售价更是低至2400元/吨，这也在一定程度上意味着热卷价格被高估。因此即便目前热卷价格已经跌至前所未有的低位，但是市场利空消息不绝于耳，后市继续下跌的风险依然较大。从表一来看，重点城市全线下跌，其中一线市场跌势较为迅猛，单月跌幅普遍超达300元/吨，上海市场更是高达460元/吨，如此惊人的跌幅仅在08年上演过。成都及西安市场跌幅略显缓和，主要是受益于低位的库存量，但是整体走弱趋势不变。
表一：国内主要市场5.5mm普卷市场价格
单位：元/吨
	
	上海
	天津
	北京
	沈阳
	乐从
	武汉
	成都
	西安

	2014.12.23
	3070
	2900
	2870
	2920
	3220
	3080
	3060
	2890

	2015.1.26
	2610
	2560
	2580
	2570
	2830
	2810
	2900
	2660

	涨跌幅度
	-460
	-340
	-290
	-350
	-390
	-270
	-160
	-230

	产地
	沙钢
	唐钢
	唐钢
	鞍钢
	柳钢
	涟钢
	攀钢
	酒钢
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图一：2014年1月至今重点市场5.5mm普卷价格走势图
热卷库存止跌回升 一线市场齐增
在含硼热卷出口受阻的情况下，1月份国内热卷市场的供应量呈现明显上扬姿态，多地代理商反馈到货速度加快，连降数月的热卷库存量止跌回升。上海市场集中到货现象最为明显，乐从市场北方资源集港数量也较去年年末大幅增加，市场供应压力呈现上升趋势。截至1月23日，国内33个主要市场热轧卷板库存量合计246.58万吨，环比上月增加9.91吨。从表二来看，重点城市上海、天津及乐从市场库存量全线回升，上海及乐从的增仓数量虽然不足5万吨，但是随着钢厂发货节奏的加快以及需求的萎缩，后期库存量仍有回升的空间。武汉、西安及成都市场库存量虽然继续回落，在一定程度也和代理商减持订货量有关，并非需求回暖所致。
表二：国内主要市场热轧卷板库存统计
单位：万吨
	 
	上海
	天津
	北京
	沈阳
	乐从
	武汉
	西安
	成都
	全国

	2014.12.26
	53.29
	11.0
	1.25
	5.5
	48.5
	10.63
	3.8
	11.12
	236.67

	2015.1.23
	57.71
	11.2
	1.85
	5.5
	52.4
	5.83
	3.5
	9.93
	246.58

	升降幅度
	+4.42
	+0.2
	+0.6
	0
	+3.9
	-4.8
	-0.3
	-1.19
	+9.91


2、钢铁企业月度价格政策动态分析
原料成本下移 2月热卷订货价格趋降
在铁矿石等原材料价格跌情未止的形势下，钢企的生产成本也同步下移，加之出口受阻，各大钢厂也相继调低最新一期热轧卷板订货价格，降幅普遍超过百元。宝钢等钢企虽以平盘示人，但对提前订货的代理商给予相应的优惠，明平暗降，虽然有助于减缓代理商的亏损，但是仍远不及市场价格的跌幅，后期钢厂订货价格仍有下调的空间。
表三：国内主要热轧卷板厂家5.5mm普卷（Q235/SS400）1-2月份订货价格
	5.5*1250-1500mm执行价（Q235/SS400）

	钢厂
	2015年1月
	2015年2月
	调整幅度
	备注

	鞍钢
	3310
	3210
	-100
	不含税

	本钢
	3490
	3290
	-200
	不含税

	河北钢铁集团
	3300
	3200
	-100
	含税

	首钢
	3070
	3070
	0
	不含税

	太钢
	3000
	/
	/
	不含税

	宝钢
	3722
	3722
	0
	不含税

	沙钢
	3050
	/
	/
	含税

	马钢
	2930
	2930
	0
	不含税

	武钢
	3070
	3070
	0
	不含税

	备注
	以上为表列价格，不含各项优惠政策。


制造业PMI微高于临界值 增长动力仍不足

据国家统计局数据显示，2014年12月份，规模以上工业增加值同比实际增长7.9%（以下增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），比11月份加快 0.7个百分点。从环比看，12月份比上月增长0.75%。2014年12月份，规模以上工业增加值同比实际增长7.9%，比11月份加快0.7个百分点。从环比看，12月份比上月增长0.75%。2014年全年，规模以上工业增加值同比增长8.3%。2014年12月份中国制造业和非制造业采购经理指数（PMI）同时出炉。数据显示，12月份，中国制造业PMI为50.1%，比上月回落0.2个百分点，我国制造业PMI仅微高于荣枯线临界值，表明增长动力仍不足。
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图二: 2013年12月至今发电量日均产量及同比增速走势图

3、产量、进出口及表观消费量
热卷产量再度刷新历史纪录
2014年年末，国内热轧卷板产量发力上扬，不仅突破1600万吨的大关，更是再攀新高，达到了1632.82万吨，环比上月大增227.3万吨，同比增164.72万吨，较去年9月创出的历史新高

增量29.35万吨。当月热轧卷板日均产量52.67万吨，环比增12.42%，同比增长10.77%。分品种来看，主力军中厚宽钢带产量1043.4万吨，环比上月增131.99万吨，占当月热轧卷板新增产量的比重达到58%；热轧薄宽钢带产量525.28万吨，环比增产113.32万吨；热轧薄板产量64.14万吨，环比减少18.01万吨。
12月热轧卷板出口量微幅回落
12月我国热轧卷板进出口量变化不大，进口量微升，出口量环比略有回落。进口方面，当月热卷进口量合计21.21万吨，环比增2.15万吨；日均进口0.68万吨，环比微增0.04万吨。出口方面，当月热卷出口量合计140.77万吨，环比减少6.49万吨；日均出口4.54万吨，环比减少0.36万吨。出口主力军中厚宽钢带出口量138.7万吨，环比减少7.29万吨，占热轧卷板出口总量的比重高达98.53%。2014年我国累计进口热卷258.42万吨，同比增长7.98%；全年累计出口热卷1306.5万吨，同比大增97.03%。
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 图三、2012年至今我国热轧卷板进出口量走势图
2014年热卷表观消费量同比降3.4%
在产量快速反弹的背景下，12月份我国热轧卷板表观消费量亦创下了年内新高水平，达到了1513.26万吨，环比大增235.94万吨，较去年同期增78万吨。2014年全年，我国热轧卷板表观消费量合计17300.87万吨，同比微降3.4%。
二、国际市场行情简述
国际热卷市场弱势当道 谨慎观望
美国扁平材市场维系疲软姿态。近期美国板卷市场价格持续下滑，进口资源的大量涌入吞食美国本地钢厂的市场份额，原油价格的暴跌也给市场带来负面冲周，市场价格已经创下2013年6月以来的新低。日前美国薄板价格较月初跌30-40美元/短吨，热卷出厂价格下调至560-570美元/短吨。鉴于目前热卷价格的快速下滑，为使价格回稳，后期钢厂很可能通过削减产量的手段来维稳价格。

欧洲扁平板市场价格震荡趋强。本月以来，安米、塔塔以及美国钢铁公司斯洛伐克分公司等钢厂均寻求上调欧洲板卷报价10-30欧元/吨，但进入新年以来，欧洲板卷市场复苏乏力，终端用户一直抵制价格上涨。1月以来热卷出厂价只小幅上涨5欧元/吨，为407欧元/吨。不过去年4季度的价格下跌使得目前市场有一定提升空间，更重要的是欧元走软削弱了中国、俄罗斯等进口资源的价格优势，预计今年1季度，欧洲本地钢材的需求会明显增加。
亚洲市场扁平材价格震荡下跌。近期中国国内市场表现极度疲软，贸易商冬储不积极使得钢厂库存压力大，加之海外市场需求低迷，钢厂为获订单只能降低报价，本周中国板卷出口价格继续下跌约为15美元/吨。海外买家观望情绪较浓，等待价格进一步走低。为继续与中国资源竞争，扩大市场占有率，今年韩国浦项制铁可能扩大GS400热卷资源投放量，其位于韩国光明市钢厂已新增330万吨的热卷年产能，此举有望进一步抑制中国热卷对韩国的出口。目前，GS400热卷基价约每吨58万韩元（每吨549美元），与进口的中国产品价格相当。印度政府在今年1月1日取消汽车和家电部门的消费税优惠后，印度板卷市场需求可能受较大影响。对于中国取消含硼钢材出口退税，印度及欧盟虽然表示欢迎，但是市场人士也担忧中国钢厂为继续享受出口退税，可能研究添加其它合金替代含硼钢材进行出口，因此印度和欧盟钢厂仍希望政府提高对中国钢材进口关税或征收反倾销税。
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图四：2012年至今国际市场热卷价格走势图
三、2月份热轧卷板行情前瞻
冬季钢材需求放缓也使得大部分钢厂保持较低的铁矿石库存，对原材料价格形成了较大的打压，近期铁矿石价格已经触及五年半新低。“一带一路”以及人民币贬值都有望在一定程度上促进钢材出口量的提升，但是含硼钢出口退税取消后将在短期拦截大量钢材出口，因此一季度钢材资源的释放仍是依赖于内需。临近春节，下游制造业的订单将会逐步减少，需求将会进入停滞边缘，目前市场心态悲观，钢贸商延续减仓操作，防御仍是主导。综合来看，2月份国内热卷市场仍将行走于下行通道，不过本月热卷市场价格跌幅超出市场预期，短线或有超跌反弹的可能，但长期来看弱势难改。
