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即将过去的2017年热轧行情走势总体是震荡上行，而其间的过程出乎大部分业内的意料，总体呈现震荡上扬走势，春节过后随着社会库存的迅速增加后的压力，结合一季度的资金压力，使得贸易商竞相抛货，造成价格在4月快速下跌至2940元；此后在底部震荡一段时间，进入6月份之后开始上涨的波动，从2940涨到9月4日的最高点4330元，上涨1390元涨幅达到47%。随着我国冷轧、镀锌产线的增加，板材产品逐渐向高端过渡，冷轧需求好转带动基料需求，普通商品卷供应减少；需求方面除基建和房地产建设本身的钢材需求，关联度较高的机械行业，进入2017年以来累计增速持续加快，而加上热卷期货放大价格波动的作用在其中尤为明显。对于2018年的热轧行情，我们认为，在宏观经济持稳的大的态势下，考虑到去产能、抓环保的大背景下，整体原料将会是保持上涨的态势，制造业增速保持稳定，因此热卷的需求变化不会太大，随着冷轧产品和镀锌板产量的增加，热轧普碳商品卷供应进一步减少，因此2018年热轧板卷价格保持延续上行、再创新高的走势。
一、2017年热轧卷板市场行情回顾
1、热卷价格呈现V型大幅上扬 突破五年高点
即将过去的2017年热轧行情走势总体是震荡上行，而其间的过程出乎大部分业内的意料，出人意料的下跌，出人意料的上涨。从小的波段来看分成一跌，一涨，一震荡共三个部分：春节过后随着社会库存的迅速增加后的压力，结合一季度的资金压力，使得贸易商竞相抛货，造成价格的快速下跌至2940元（4月20日）；此后在底部震荡一段时间，进入6月份之后开始上涨的波动，从2940涨到9月4日的最高点4330元，上涨1390元涨幅达到47%；主要得益于此段时间螺纹利润明显好于热卷，使得铁水资源倾斜，造成热卷的产量有所减少；同时带钢因为年内钢厂的停产而减量下跌，交叉应用场合下从热带转向热轧分条替代需求。与此同时，在煤炭、钢铁去产能的大背景下，黑色也成为炒作资金认为最受青睐的商品，无论是6月份清理地条钢或者钢厂去产能，6月开始对螺纹，热卷，铁矿石等黑色品种一轮暴炒；还是11月份以来借助双焦紧张炒作原料，更是推动整体黑色产业链的期现价格的连涨连动。
图1：2017年国内主要市场5.5mm热卷月平均价格走势图
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表1：国内主要市场5.5mm热卷市场价格   单位：元/吨
	
	上海
	天津
	北京
	沈阳
	乐从
	武汉
	成都
	西安

	2017.1.2
	3800
	3830
	3800
	3670
	3940
	3850
	4050
	3770

	2017.12.20
	4220
	4250
	4250
	4150
	4380
	4250
	4600
	4400

	涨跌幅度
	+420
	+420
	+450
	+480
	+440
	+400
	+550
	+630

	产地
	沙钢
	唐钢
	唐钢
	鞍钢
	柳钢
	涟钢
	攀钢
	酒钢


2、2017年热卷库存偏低 商家囤货积极性下降 
表1：2015年至2016年国内主要市场热轧板卷库存统计     单位：万吨
	
	上海
	天津
	北京
	沈阳
	乐从
	武汉
	西安
	成都
	全国

	2016.12.22
	27.6
	18.5
	2
	4.8
	32.8
	9.3
	3.5
	7.8
	169.3

	2017.12.20
	30.8
	13.5
	0.5
	7
	43
	11
	3
	8.1
	184.7

	升降幅度
	+3.2
	  -6
	-1.5
	+2.2
	+9.2
	+1.7
	-0.5
	+0.3
	+14.4


2017年国内市场热轧板卷库存与去年同期基本持平。截至12月22日，国内33个主要市场热轧卷板库存量仅有184.7万吨，与去年末相比同比小幅增加14.4万吨，增幅仅有8.5%。主要是贸易商在市场价格波动幅度扩大并且钢厂大幅减少订货量的背景下倾向于低库存操作，市场蓄水池作用进一步削弱。而年底京津冀附近钢厂停产限产增多，东北、华东地区的钢厂也将加入停产大军，华东及华南地区新资源补充缓慢，部分规格资源供应偏紧。行情走弱之际，钢厂增加出口量，减少或推迟国内发货；钢贸商不愿多接货多存货，下游客户按需采购，减少企业库存，这些都是社会库存保持低位的原因。
3、2017年热轧商品卷供应量继续减少 
在今年环保和去产能政策环境之下，带钢成为继螺纹之后第二个受影响的品种，随着集在分布霸州的，以前进为代表带钢被关停，造成产量的明显减少；1-9月份产量数据来看，累计减产14.11%，而且和热卷产量合计计算来看，1-9月份热卷产量同比增长6.5%，合并计算同比仅增长1.8%；或者说明两者下游通用的传统的带钢需求在带钢减产的不足的情况下，成为热卷分条的用量，热轧带钢1-9月比去年同期减量609万吨，相当于当年热卷增长4个百分点，也就是这今年热卷的增量主要来自于带钢的减产的空缺。热轧带钢，特别是中宽带钢与热卷有相当部分的重合的下游需求，这部分需求既可以用圆边带钢满足，也可以用分条热卷来完成。而随着冷轧和镀锌产品产量的增加，国内普碳商品卷供应量继续减少，这也是今年热轧市场中资源持续偏少、商家反应库存偏低的重要原因。另外，今年“2+26”政策涉及热卷产线产能7940万吨；具体钢厂限产比例按环保绩效和供暖责任从15-50%的比例不等。对供应的影响是必然的，而且会超过需求的影响。按照15-35%计算减少400-900万吨。
4、2017年热卷出口量同比回落8.3%
图3：2014年至今热轧板卷进出口走势图
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我国热轧卷板出口量由于国内热卷价格大幅上涨，钢厂对国内订单供应尚且不足，并且国际热卷价格没有太大优势，因此钢厂对国际订单接受不多，因此2017年热轧板卷出口呈现小幅回落的趋势。10月热轧板卷出口量仅为86万吨，较去年同期104万吨明显减少18万吨，同比降幅达到17%。而由于北方治霾政策的实施，冬季多条热轧产线的检修，而且11-12月份的热轧产线因检修受影响的数量则更是高达98万，现货的产量将会进一步减少，预计后期热轧出口将进一步减少。今年1-10月，我国累计进口热轧卷板223万吨，较去年增加31万吨；累计出口热轧卷板1174万吨，同比减少107万吨，同比降幅为8.3%。
5、2017年钢厂热轧价格涨势凶猛  
表4：国内主要钢厂5.5mm热卷出厂价  单位：元/吨
	5.5*1250-1500mm执行价（Q235/SS400）

	钢厂
	2017年1月
	2018年1月
	调整幅度
	备注

	鞍钢
	4000
	4600
	+600
	不含税

	本钢
	3740
	3740
	+400
	不含税

	河北钢铁
	4750
	4750
	+600
	含税

	首钢
	4070
	4070
	+550
	不含税

	宝钢
	4322
	5002
	+680
	不含税

	沙钢
	4050
	4050
	+100
	含税

	马钢
	4090
	4090
	+380
	不含税

	武钢
	4280
	4800
	+520
	不含税

	备注
	以上为表列价格，不含各项优惠政策。


由于热轧市场价格今年下半年的快速上涨，国内去产能力度空前，地条钢的清理推动螺纹钢突破5000元/吨，从而带动其他钢铁产品价格的上扬，因此出厂定价始终较市场价格高100-200元/吨，钢厂结算价格更多受到市场价格持续上涨的影响，从表中看到多数钢厂的价格年度涨幅达到600-1000元/吨。钢厂上调价格也反过来助推市场的看涨心态。从最新一轮的钢厂价格政策来看，由于年关临近，资金回笼压力加大，多数钢厂选择大幅上调挂牌价格以获得充足的资金，准备年前备料意愿增加，预计明年钢厂价格仍以稳中上行为主，但是涨势将逐渐转为温和。
6、2017年PMI稳步走高 带动下游需求回升
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数据显示，2017年我国PMI从年初51%逐步回升至51.8%。我国经济从年初开始多项指标创年内新高。原材料库存与供应商配送时间虽未创年内新高，相关指标中原材料购进价格、产成品库存、在手订单也都达到年内最高水平,制造业各项指标全面向好。主要原因是生产和市场需求回暖，扩张有所加快。11月份中国制造业采购经理指数，也就是PMI为51.8%，较上个月上升0.2个百分点，是今年以来的次高点。随着市场需求回升，原材料价格涨幅趋缓，我国经济企稳向好基础进一步巩固。供需两方面都在推动，生产量在增长，但需求量增加得更加明显。11月份，生产指数为54.3%，新订单指数为53.6%，分别比上月上升0.9和0.7个百分点。在生产和市场需求扩张加快的同时，企业采购意愿增强，采购量指数为53.5%，上升到年内次高点。与此同时，反映上游产品价格变化的购进价格指数最近两个月连续回落，显示企业原材料成本过快上涨的压力有所缓解。装备制造业、高技术制造业和消费品行业PMI分别为52.9%、53.2%和53.1%，持续高于制造业总体水平，对经济增长的引领作用不断增强。

二、2018年热轧市场行情预测
1、2018年国内经济稳中有进
2018年中国经济仍是稳中有进。2018年经济走势的总体判断是稳中有进，预计2018年国内生产总值增长率（GDP）为6.6-6.7%左右。中央政治局会议再次强调2018年要打好“三大攻坚战”，这意味着，防范化解重大风险、精准脱贫和污染防治这三大目标将成为2018年经济政策的基本出发点。而打赢三大攻坚战，实现高质量的经济增长，需要创新和完善宏观调控。为了化解投资过度的隐患，政府在15年提出了供给侧改革的思路，其重点是“三去一降一补”。过去3年，我们依次实施了降成本、去产能和去库存。需求端房贷萎缩、地产销售转负、将令地产投资下滑，人民币升值将令出口承压，库存周期步入尾声，去产能制约制造业投资扩张。生产端铁路货运量增速、重卡销量增速、发电量增速均大幅回落，意味着经济下行拐点出现。而下游需求回落意味着上游涨价不可持续。对于传统的汽车、家电等工业品的需求见顶，体现为2017年汽车行业整体增速几乎为零。但现在的年轻人需要的是更好更环保的汽车，这就是消费升级，体现为今年SUV型汽车的增速依然接近20%，而新能源汽车的增速接近50%。2017年的中国房地产销量将达到1900万套，汽车产量将达到3000万辆，这两大需求应该都到了历史顶部区域。
2、高端板材增加 热轧商品量继续下降
从行业供需来看：钢铁去产能主要集中作用于螺纹和线材等建材品种，对于板材来说，明年仍有部分合规产能完成投放，而对现有产能的将不会出现明显去化。而实际产量增加将主要行情特别是冷轧行情走势如何演化。从下游来看，明年汽车行业中载重汽车及挂车将会因为更新和补充而保持小幅的增长，从而钢厂为保证生产冷轧、镀锌等高端板材而减少热卷生产和供应，随着供应的减少，价格可能延续上涨。
3、2018年终端需求保持稳定
基础设施投资作为政府稳增长的工具，最近几年一直保持较快增长。尽管我国基础设施仍显不足，但无论从基础设施投资占投资的比重、基础设施投资的效率，还是地方政府负债和投资能力，都没有大规模扩张的空间和条件，基础设施投资增速会逐步减低，到2018年后可能增长10%左右并维持一段时间。
考虑到房地产的存量和城市化水平，房地产投资增量已经有限，目前看将在2018年左右会基本触底。高技术制造业、信息产业、新兴产业和现代服务业的发展，依赖于新动能、新产业的培育，这些产业发展已初露端倪。当前我国经济面临诸多压力，但是也是转型的好时机，供给侧改革逐步实施，取得一定成果。未来一段时间，国内经济虽然底部运行，但进入相对平衡阶段，仍有发展机遇。
除基建和房地产建设本身的钢材需求，关联度较高的机械行业，进入2017年以来累计增速持续加快，1-9月份工业增加值同比增速为9.1%，比同期工业增加值增速高出3个百分点。
4、2018年热轧成本进一步上升
原材料价格保持高位，330天工作的正式执行，特别是在供暖季结束后，前期煤炭供应紧张的状态得以明显缓解后，那么价格将会合理回调。焦煤价格回调也将会直接影响焦炭的价格，进一步使得矿石高低品位的价差回归合理，促使矿石的下跌。冶金规划院预计，2017年消耗铁矿石11.22亿吨，同比增长1.3%，铁矿石对外依存度达到88.4%；2018年消耗铁矿石11.2亿吨，同比微降0.2%。2017年，焦炭产量约4.39亿吨，同比下降2.2%；2018年焦炭产量约4.37亿吨，同比下降0.5%

尽管有环保检查这一政策性利多因素的支撑，随着供应的改善，价格从当前高位合理回归理性。但是相对于2017年初的原材料价格仍有较大涨幅，并且2018年焦煤、焦炭、铁矿石等原料价格仍将保持高位，从而推高热轧板卷的成本。
综上所述，在宏观，供需，成本的等方面来看，2018年热轧的需求可能会和今年基本持平，但是热轧供应量很可能因为汽车产量增加而冷轧产量和利润放缓而使热轧商品卷继续减少，从而支撑热轧价格；而成本端的支撑力度较强，宏观经济持稳的大的态势下，考虑到去产能的大背景，整体原料将会是保持上涨的态势。我们认为2018年一二季度热轧价格可能持续冲高，二季度达到年内高点，从三季度开始逐步下行，但整体均价仍高于今年。
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