


下游补库告一段落  铁矿石料将重拾跌势
鲁证期货   娄载亮
铁矿石价格走势判断的逻辑
提到铁矿石，似乎地球人都知道“没救了”。那边厢国际三大矿业巨头为增加市场份额、摊低单位成本持续增加产量，并放出豪言2015年还要大幅增产。这边厢中国作为全球最大的铁矿石进口国经济增速持续下滑，固定资产投资不断降速。如果以年度或者季度、月度这种超长周期来看，铁矿石价格将走低似乎毋庸置疑。
然而，即使在长期的下跌趋势中也会出现短期的阶段性反弹。这就与短期的基本面、技术面因素密切相关，短期的基本面改善再辅以技术需求将带来短期的价格反弹。但当这种短期的利好因素被消化后，价格将再次回落。这就是铁矿石期价走势的基本逻辑。
国庆长假前后，随着下游钢厂补库的增加，铁矿石现货价格随之走高并带动铁矿石期货价格经历反弹。截止10月中旬主力合约1501合约反弹超过7%。正如上文提到的，基本面阶段性改善带来期、现价格的阶段性反弹。反弹终究是反弹，当价格反弹到一定价位后跌势又将开始。判断反弹是否结束要看基本面利多因素是否仍存在。
9月铁矿石进口增加 进口均价下降速度加快
我国铁矿石进口量在8月回落，从7月的0.825亿吨跌至0.749亿吨，但是9月进口量再度回升，到达0.847亿吨，环比增加13%。如图1所示，由于铁矿石价格一路走低，今年以来我国铁矿石进口均价持续下跌，但8月进口均价较7月下降速度有所减缓，说明8月进口铁矿石价格下跌趋势放缓，但9月进口均价下降速度再次回升，说明供应压力下进口价格回落有加速迹象。
图1 我国铁矿石月度进口均价以及进口均价下降速率比较
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补库行情结束 库存走高
伴随着国庆长假前后下游钢厂的补库，铁矿石港口库存走低并带动矿价经历回升。如图2所示，9月底至10月低，国内港口铁矿石库存持续走低，但到10月底下降幅度有所放缓。且随着补库的推进，钢厂铁矿石库存明显增加。如图3所示10月底国内主要钢厂进口铁矿石库存以及河北主要钢厂铁精粉库存可用天数均较9月明显增加。
图2 国内铁矿石港口库存量周度变化
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钢厂库存的增加一定程度上说明补库行情或将高一段落，目前钢厂库存已经回升到8月时的水平，后市补库料将暂告一段落。支撑铁矿石价格反弹的重要利多逐渐结束。
图3 国内铁矿石港口库存量周度变化
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高炉开工率走低 下游需求放缓
如图4所示，铁矿石高炉开工率变动情况。在9月中创出阶段开工新高后，唐山地区高炉开工率逐渐走低。同时，北京承办的亚太经济合作组织会议（APEC）将在11月3至12日在北京召开。受制于环保压力，政府已经要求北京周边钢厂限制开工。在11月中旬之前，钢厂开工料将保持低位，这将对国内铁矿石需求产生消极影响。
          图4 下游钢厂开工率变动情况
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综合分析
国内铁矿石价格在下游钢厂补库行情中经历反弹，但随着时间进入10月底，下游钢厂库存增加明显，补库需求料将持续放缓。支撑期价反弹的利多因素逐渐消失，在APEC会议要求钢厂限产的阴影笼罩下，市场利空显现。同时，三季度国内宏观经济数据不佳，房地产市场不见起色，铁矿石宏观环境并无改善，难以对期价产生支撑。
随着铁矿石主力合约转向远月1505合约，在市场对铁矿石后市供需持续悲观预期支配下，远月合约更加易跌难涨。操作上可逢高沽空远月1505合约。
风险：政府可能推出的稳增长措施对市场的提振。
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