
大宗商品：总把新桃换旧符

□本报记者 马爽

2017年的商品市场，无论是金属、能化还是农产品都出现了触底反弹的迹象，部分品种甚至走出了牛市格局。其中，以黑色系为代表的多个品种，围绕供给侧结构性改革的主旋律，在“去产能”、“环保限产”等主题下展开博弈，轮番上演“王者荣耀”。

展望2018年，业内专家表示，“供给侧结构性改革”和“环保限产”仍将影响市场，但可能会出现一些新情况。 需求端，受益于消费升级带来的亮点值得期待。

黑色金属：去产能+环保限产

纵观2017年黑色系，去产能政策贯穿始终，上半年围绕打击“地条钢”展开，下半年则主要围绕“环保限产”展开。

2017年黑色系的演绎路径为：年初曲折上行：限期清除“地条钢”炒作+预期，成材带动炉料上行（1-3月）———第一轮大跌：房地产调控+金融监管趋严+炉料供给宽松（4-5月）———淡季不淡：供需缺口开始显现，高基差向上修复（6-8月）———“金九银十”再落空：钢焦限产错配，炉料利空（9-10月）———年末反弹：正式进入限产期，原料端强势反弹（11月至12月底）。

供给侧改革政策自2015年底提出以来，2016年我国钢铁行业去除过剩产能6500万吨，2017年再去除5000万吨，两年去除过剩产能达到1.15亿吨，基本达成国家“十三五”期间去除1-1.5亿吨的目标。 但日前工信部原材料司钢铁处处长徐文立表示，“十三五”去产能任务将达到1.5亿吨的上限，也就意味着后续2018-2020年尚有3500万吨的去产能任务，平均每年约1100万吨，且后续将着重于重点地区去产能的推进。

“虽然供给侧改革将边际弱化，但考虑到钢企去杠杆任务仍然艰巨，预计去产能政策仍将维持。 ”信达期货黑色团队表示。

环保限产也将继续推进。 2017年3月23日，环保部发布文件，明确了“2+26”城市今年的大气污染治理任务。 8月22日，环保部再次发布方案指出，采暖季京津冀及周边地区钢铁产能将限产50%，引发市场对采暖季供给大幅收缩的预期。

“由此看来，在污染防治的大背景下，预计2018年环保督查的力度恐有增无减，京津冀及周边地区的采暖季限产政策或大概率延续，依然会对钢企的生产造成较大影响，引发供给阶段性收缩。 ”信达期货黑色团队表示。

展望2018年，信达期货黑色团队表示，钢材方面，需求端，房地产周期性下滑，但投资存韧性，基建投资或略有放缓，制造业稳中向好，出口仍将维持低位，预计2018年钢材需求稳中小降；供给端，供给侧改革边际弱化、环保限产常态化、电炉产能释放仍待政策松动，预计2018年供给量将有边际回升。 整体来看，2018年供需或由紧平衡转向宽松、吨钢超高利润将回归合理区间。

南 华 期 货 黑 色 产 业 研 究 团 队 表 示 ， 2018 年 钢 材 市 场 的 矛 盾 在 于 总 体 的 供 求 格 局 ， 预 期 全 年 供 求 平 衡 ， 阶 段 性 矛 盾 比 较 明 显 ， 主 要 在 于 环 保 限 产 对 产 量 的 阶 段 性 抑 制 。 如 果 环 保 限 产 延 续 到 3 月 中 旬 ， 则 春 季 需 求 季 节 性 复 苏 ， 钢 材 库 存 大 降 ， 钢 价 和 钢 厂 利 润 有 望 重 新 上 涨 。 但 伴 随 产 量 逐 步 释 放 ， 4 月 以 后 将 重 回 平 衡 甚 至 阶 段 性 过 剩 ， 11 月 环 保 限 产 会 重 新 改 变 供 求 格 局 。 钢 铁 产 能 利 用 率 维 持 高 位 ， 供 给 侧 改 革 稳 步 推 进 和 环 保 限 产 常 态 化 ， 将 支 撑 钢 价 和 钢 厂 利 润

保 持 在 较 高 水 平 。

有色金属：春已至 花待开

自2017年初开始，供给侧改革扩展到了电解铝行业。在严控新增产能的同时，清理违规产能并实行环保错峰生产措施，政策的加速落地促进供给侧改革步伐的提升，电解铝行业去产能步入实质阶段。

受益于供给侧改革，上半年，沪铝期货延续了2016年下半年的强势，主力合约围绕14500元/吨上下震荡。 下半年，随着供给侧改革的深入，违规产能开始停然次
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