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利多炒作过后 铁矿石将继续回落
中钢期货 樊璐
内容导读：河北钢厂APEC会议期间限产停产事件，短期利多炒作尚未停息，但炒作过后，面对的将是“金九银十”已过、钢厂限产降低原材料采购需求、天气转凉终端需求降低、短期铁矿石供应量增加等利空影响，故期价仍将以回落为主。我们预计，铁矿石期价将伴随着利好炒作消退而逐步走弱，操作思路以反弹沽空为主。
策略逻辑
1、 “金九银十”已过，原材料需求堪忧
据中国钢铁工业协会最新统计数据显示，10月中旬重点钢企粗钢日均产量176.29万吨，较9月同期水平下降1.35%，较8月同期下降3.64%。数据同时显示，10月中旬末重点企业库存1565.63万吨，较9月同期水平下降1.52%，较8月同期上升2.66%。
图1  中国重点大中型企业粗钢日均产量
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
图2  重点统计钢铁企业库存量（单位：万吨）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
上述数据反映出，钢铁行业“金九银十”旺季不旺。粗钢日均产量不升反降，连续下降，显示钢厂生产热情不佳。从数据上看，Mysteel调查的163家钢厂，钢厂盈利占比58.89%，较8月同期水平下降20.86%，与之相对应，高炉开工率一路下滑至88.95%，较8月同期水平下降2.62%，钢企盈利情况下降压制钢厂生产热情。但是，在产量下降的情况下，钢企库存总量较8月同期水平累计上升2.66%，在传统销售旺季，钢厂去库存压力非但没有减轻反而加重，显示终端需求不佳。
图3  全国钢厂高炉检修：高炉开工率&盈利钢厂占比（单位：%）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货

对于后市，个人认为，铁矿石需求堪忧，进一步恶化的概率较大，原因如下：1.“金九银十”旺季已过，加之天气逐渐转凉，终端需求将继续回落。从历史规律来看，自9月份起全国粗钢日均产量将出现较明显下滑，且粗钢产量下滑之势将持续至年底，多数年份的粗钢日产量将在12月份达到年内最低值。2.对于房贷调整新政的利多作用，个人认为，10月份30个大中城市商品房成交面积及成交套数均呈现季节性回暖，但短期内较难看到对房屋新开工面积以及房地产投资开发额产生的积极影响，而二者才是直接影响钢铁需求的重要指标，故中国房地产市场当前仍处于向下调整周期，对钢材的需求也呈现趋势性下降。3.为确保APEC会议期间北京空气质量，北京及周边5省份指定保障方案，承诺减排污染物三至四成，河北部分钢厂将减产、限产。就市场表现来看，短期市场对于钢厂停产限产的利好炒作尚未停息，但炒作过后，将面临钢厂对原材料阶段性补库需求降低的直接利空影响。
图4  全国粗钢日均产量月度规律（单位：万吨）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
图5  30个大中城市商品房成交面积及成交套数变化（当周值）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
二、短期铁矿石供应量增加，供应过剩加剧
前期《铁矿石供应过剩加剧 四季度反弹沽空》报告中，我们就四季度铁矿石供应过剩局面进行了详尽的解读，指出四季度为我国铁矿石进口数量和国产矿产量最高的一段时间，铁矿石供应过剩的局面有望进一步加剧，从而打压矿价。具体内容可参考该文，下面就短期铁矿石供应量增加情况以及原因进行补充。
1.中国海关总署统计数据显示，9月，中国进口铁矿砂及其精矿8469万吨，创历史次高水平，环比增长981万吨，同比增长13.6%；1-9月，中国累计进口铁矿砂及其精矿6.9907亿吨，同比增长16.5%。从近5年的历史规律来看，受来年年初铁矿石主产国面临飓风天气威胁以及年底钢厂冬储心理影响，我国进口铁矿石数量在四季度呈现逐月攀升的特点，且年内进口量最高或次高月份多集中在11、12月份，故有望加剧铁矿石供应过剩局面。
图6  全国铁矿石进口数量（单位：万吨）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
图7  全国铁矿石进口数量月度规律（单位：万吨）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
2.自2014年10月16日起，波罗的海干散货运费指数（BDI指数）大幅反弹，结束了为期近一个半月的下跌局面。截至10月28日，BDI指数较10月16日的930点上涨了50.00%至1395点。BDI指数的大幅拉涨说明干散货运输量的增加，预示着后期供应量的增加。据了解，BDI指数的上扬主要受海岬型船运费（BCI指数）跳升的支撑，近期澳大利亚、巴西、南非等两大洋铁矿石船运大增，推动运价大涨，预示着后期铁矿石供应量将大幅增加。下图也印证了这一关系，BCI指数同样于10月16日起快速跳涨，截至10月28日，BCI指数较10月16日的1315点上涨了161.29%至3436点，明显高于BDI指数的涨幅。综上所述，短期铁矿石的供应量将大幅增加，供应过剩加剧，令矿价继续承压。
图8  BDI与BCI变化情况
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
三、铁矿石港口高库存影响：抑制现货价格、融资矿风险、补库难
我的钢铁网数据显示，截至10月24日当周，Mysteel统计全国30个主要港口铁矿石库存总量为10032万吨，环比降68万吨，为连续第四周下降,累计降幅达到772万吨。
图9  进口矿港口库存变化（单位：万吨）
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数据来源：Mysteel我的钢铁   中钢期货
自2月14日当周起，铁矿石港口库存已经连续逾8个月维持在亿吨以上。虽然当前铁矿石港口库存连续四周累计下降772万吨，但是铁矿石供过于求的格局并未改变，港口库存总量仍无法快速下降至亿吨以下。就市场反应来看，市场已经逐步接受了破亿吨库存这一事实，高库存压力对矿价上行产生抑制作用，其影响主要通过以下三种形式体现：1.相对于金融属性更强的期货，目前港口高库存对于现货价格的压制作用更为明显，这也就是6月份铁矿石现货价格表现出“衍生品涨现货不涨，衍生品跌现货必跌”主要原因之一；2.自铁矿石港口库存破亿吨起，融资矿问题便引发了市场的广泛关注，仅5月份铁矿石期价就因融资矿传闻先后两次大幅下挫，我们认为，市场对于融资矿问题的担忧持续存在，虽然融资矿问题的传闻多为捕风捉影，不实传言较多，但由于市场就铁矿石中长期价格下跌局面以及融资矿风险已基本达成共识，故此类传闻易在期货市场上发酵，短期对铁矿石期价形成利空影响；3. 2014年以来多家大型钢厂陷入资金流断裂危机，导致银行对于钢厂信用证的审批更为严格，制约了钢厂对（除长协以外的）铁矿石的补库。加之港口高库存的制约，钢厂以及铁矿石贸易商多采用低库存采购模式，低库存采购模式导致传统季节性补库受到抑制，铁矿石价格季节性上涨规律明显弱化，这也就是导致4-5月份铁矿石需求旺季不旺、“金九银十”预期再次落空的主要原因之一。
图10  钢厂进口矿库存使用天数（单位：天）（2011-至今）
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数据来源：Mysteel我的钢铁   中钢期货
图11  钢厂国产矿库存使用天数（单位：天）（2011-至今）
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数据来源：Mysteel我的钢铁   中钢期货
总的来看，港口铁矿石高库存、钢厂铁矿石低库存模式已经成为常态，今年以来市场多次呈现“旺季不旺”的景象，年底铁矿石价格季节性上涨规律将明显弱化。若下游需求无法得到改善，将无从刺激钢厂对原材料的集中补库，从而冬储预期将再次落空。而对于价格的影响，则表现在需求旺季价格持续低迷，或是小幅反弹后迅速回落且反弹力度一次不及一次。
综合上述基本面分析，我们认为，河北钢厂APEC会议期间限产停产事件，短期利多炒作尚未停息，但炒作过后，面对的将是“金九银十”已过、钢厂限产降低原材料采购需求、天气转凉终端需求降低、短期铁矿石供应量增加等利空影响，故期价仍将以回落为主。
操作计划
铁矿石期价将伴随着利好炒作消退而逐步走弱，故操作思路以反弹沽空为主。
风险提示：

1. 关注河北部分钢厂因APEC会议限产的实际情况，利多炒作与需求下降的对峙；
2. 关注钢厂冬储意愿、下游需求以及钢厂补库情况。
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