 (
要点
对于黑色板块来说，进入四季度中后期，随着终端需求的逐步走弱，以及资金紧张以及预期悲观的环境下，备货需求缺失，下游需求走弱的确定较大，而供给方面，由于当前钢厂利润尚可，主动性减产可能性低，或因环保因素产量小幅回落，但整体供需格局走弱程度大，钢价整体走低，钢厂利润将再度被压缩。因此，在下游需求走弱的背景下，螺纹与铁矿石整体依然保持看空的观点。
根据上述分析，我们认为四季度钢矿受终端需求走弱的影响，整体处于弱势，钢厂利润将再度被压缩，成品弱于原料。所以我们保持偏空的思路，具体策略为：
（
1
）
做空钢厂利润。（
2
）
单边空铁矿石远月或空螺纹远月。或空螺纹铁矿石远月，多铁矿石
1501
对冲。（
3
）待螺纹现货走弱，可空
RB1501
多
RB1505
做价差回归。
)四季度下游需求走弱背景下钢矿投资策略
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四季度下游需求走弱背景下钢矿投资策略

对于黑色板块来说，进入四季度中后期，随着终端需求的逐步走弱，以及资金紧张以及预期悲观的环境下，备货需求缺失，下游需求走弱的确定较大，而供给方面，由于当前钢厂利润尚可，主动性减产可能性低，或因环保因素产量小幅回落，但整体供需格局走弱程度大，钢价整体走低，钢厂利润将再度被压缩。因此，在下游需求走弱的背景下，螺纹与铁矿石整体依然保持看空的观点，具体分析与策略如下。
[bookmark: OLE_LINK12][bookmark: OLE_LINK13][bookmark: OLE_LINK14]
一、需求降幅大于供给降幅 钢厂利润将再度压缩
1、供给：钢厂利润维持高位 主动性减产难现 环保因素或致产量稳中略降
国庆节后，钢价出现明显反弹，主要原因在于，前期8-9月需求预期落空导致钢价快速下跌，市场主动去库存，导致库存处于低位，同时，钢厂供出口材增加，国内供应减少，现货市场出现缺货的现象，尤其是华东地区表现犹为明显。国庆后，由于工地补库，钢价快速反弹。钢厂利润快速回升至100-200元/吨。
因此，在当前钢厂利润维持高位的环境下，钢厂主动性减产的可能性较小。四季度影响钢厂产量的主要因素在于环保因素。APEC会议将于11.1-11.12举行，钢厂烧结以及轧线有所影响，而高炉环节影响较小，整体来看，产量影响较为有限。因此，对于四季度产量方面，环保因素或使得产量稳中小幅下降，难以出现实质性减产。
图表1：吨钢利润测算（单位：元/吨）
 
资料来源：新湖期货研究所


图表2：重点钢企粗钢日均产量（单位：万吨，%）
 
资料来源：中钢协 新湖期货研究所
2、四季度终端需求走弱 备货需求难现 中期需求整体走弱
（1）四季度需求走弱确定性高
从终端需求来看，进入11月，终端需求将逐步走弱。首先，北方地区如内蒙古、宁夏、东北地区工地进入11月后会陆续停工，钢材需求步入淡季；其次，11月的北京APEC会议，要求扬尘的工地停工，因此，需求也将有较大影响。
从备货需求来看，虽然当前社会库存水平处于低位，但是市场对于后市依然不乐观，因此，备货的意愿并不强，同时，钢贸资金依然紧张，因此，年底的备货预期不强，难有明显表现。
因此，综合终端需求与备货需求来看，四季度中后期，螺纹需求走弱确定性高。
（2）地产需求走弱 基建提振有限 出口需求或将高位走低
地产方面，2014年1-9月，房地产开发累计投资增速达到12.5%，增速继续回落。全国商品房销售面积累计同比下降8.6%，同比增速降幅继续扩大，虽然10月份销售状况或因政策有所提振，但仍难改变地产整体调整的趋势。从数据来说，房地产行业整体走弱，投资继续保持下降且降幅扩大，同时竣工面积增速回升，施工面积的回落，可见目前在建项目正在萎缩；而新开工与投资增速仍处于下降阶段，可见地产商投资意愿不强。因此，中期来看房地产行业仍难有起色，对螺纹需求的拉动力依然不足。






图表3：房地产开发投资额及同比（单位：亿元，%）
 
资料来源：新湖期货研究所
图表4：房地产新开工及销售面积（单位：万平，%）
 
资料来源：新湖期货研究所
基建方面，2014年1-9月基建投资增速为20.95%，增速继续小幅下滑。从从水泥产量数据即可看出，1-9月水泥产量累计同比2.98%，增速继续放缓，同时，9月水泥产量单月出现负增长，可见，钢材需求增速整体走弱。 
出口方面，出口今年为缓解国内钢材供需压力起到了很大的作用。1-9月累计粗钢出口达到6963万吨，累计同比增长39%，9月单月达到907万吨，再创年内新高。但由于国内出口价格持续走低，引起市场的贸易摩擦，部分国家开始对国内出口的钢材进行提高进口关税等政策来限制进口，因此，后期贸易摩擦或将对钢材出口产生一定的影响。同时，市场预计2015年将取消部分钢材品种的出口退税政策，因此，中期出口或将受到较大影响。
中期来看，钢材需求将整体走弱，需求增速将继续放缓。


图表5：基建累计投资（单位:亿元，%）
 
资料来源：新湖期货研究所
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2][bookmark: OLE_LINK3]图表6：水泥产量（单位:万吨，%）
 
资料来源：新湖期货研究所
图表7：国内钢材出口量与同比（单位:万吨，%）
 
资料来源：新湖期货研究所
3、小结
综上所述，四季度中后期终端需求将走弱以及备货需求的缺失，同时，由于钢厂当前仍有利润，主动性减产意愿不强，环保或导致后期产量小幅回落，但整体供需格局将逐步走弱，钢价将重回跌势。在供需格局走弱的环境下，钢厂当前100-200元/吨的利润空间并不合理，因此，钢厂利润将逐步被压缩。
二、铁矿石供给维持高位 需求逐步走低 四季度震荡走低
1、铁矿石供给维持高位 外港发货量有增无减
四大矿山三季度产量继续保持上升，但增量集中于上半年，因此，三季度产量同比增速小幅回落至11.72%。力拓3季度铁矿石产量创新高，同比增12%至7680万吨，环比增5%，按股权计产量为6045万吨，同比增13.2%。铁矿石发货量同比增15%至7800万吨，环比增3%，亦达创记录水平。必和必拓三季度铁矿产量为6244万吨，环比增0.1%，同比增15%。2015财年目标仍维持在2.45亿吨，中期目标是将现金成本降低至20美元/吨以下。FMG三季度产量4290万吨，环比二季度减少2%。发货量4150万吨，环比二季度发货量增加7.2%。到岸现金成本由二季度49$湿吨降至三季度45$湿吨（即50$干吨）。 2015财年发货量预估值维持1.55-1.6亿吨。Vale三季度的铁矿石产量达8570万吨(不包含Samarco产量)，环比增7.9%，同比增3.1%，创下其产量历史新高。
四大矿山继续保持增产，且成本持续降低，因此，中长期供给压力不改。从国内进口来看，1-9月，国内进口量累计达到6.99亿吨，同比增长16.24%。9月单月进口量环比增长900万吨以上。从进口利润来看，由于外矿的持续下跌，进口利润由前期的倒挂逐步转向进口有利润，因此，这在很大程度上将刺激进口的继续增加。从近期的发货量与到货量来看，后期到货资源有所增加，四季度中后期供给压力不减。
图表8：四大矿山合计产量及同比（单位：万吨，%）

资料来源：我的钢铁 新湖期货研究所
图表9：铁矿石月度进口量及进口均价（单位：万吨，美元/吨）
 
资料来源：WIND 新湖期货研究所
图表10：铁矿石进口利润测算（单位：元/吨）
 
资料来源：新湖期货研究所
[bookmark: OLE_LINK4][bookmark: OLE_LINK5][bookmark: OLE_LINK6]图表11：国外港口发货量及国内港口到货量（单位：万吨）
 
资料来源：我的钢铁 新湖期货研究所
2、内矿库存压力大 大矿减产意愿不强
1-9月原矿累计产量11亿吨，累计同比增长7.51%。9月单月产量达到1.375亿吨，环比小幅回升，整体维持高位。从开工率的分项指标来看，开工率的下降主要来源于中小矿山，目前虽然国内中小型矿山部分出现停产和减产，但大矿开工率依然保持在70%以上。
虽然矿价持续下跌，中小矿山已经部分出现停产减产，开工大幅下降，但大矿的扩产积极丝毫没有减弱，因此，国内矿供给不减。目前虽然国家没有出台税费的减免政策，但是地方政府通过其他形式减免部分税费，大约降低矿山成本20-50元/吨左右。这在很大程度上减缓了国内矿山停产减产的进度，因此，供给压力依然不减。而当前，国内矿山库存持续上升，处于历史高位，后期或将降价来降低库存压力。
图表12：国内铁矿石原矿产量（单位：万吨，%）
 
资料来源：统计局 新湖期货研究所
图表13：国内矿山开工率与库存（单位：%，万吨）
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资料来源：统计局 新湖期货研究所



3、铁矿石直接需求易降难升 补库需求依然谨慎
（1）粗钢产量或因环保小幅回落 铁矿直接需求易降难升
对于铁矿石的直接需求来说，钢厂目前利润高企，主动减产意愿不强，但进入四季度，环保因素再度对铁矿石的直接需求产生影响，预计粗钢产量或将小幅走低。首先，从利润上考虑，近期钢价的快速反弹，钢厂利润再度回升至100-200元/吨，因此，主动性减产意愿不强；其次，环保因素，进入四季度，雾霾天气或逐步出现，环保政策或再度对高炉开工率产生影响，近期高炉开工率呈现高位回落，同时，11月上旬APEC会议将在北京召开，对唐山地区的烧结影响较大，因此，这在很大程度上削弱了粉矿的需求，提高了块矿溢价。综合来看，粗钢产量四季度高位回落可能性较大，将影响铁矿石的直接需求。
图表14：国内高炉开工率（单位：%）
 
资料来源：WIND 新湖期货研究所
（2）钢厂国庆后补库基本结束 资金约束冬储难有表现
经历了8-9月的持续下跌，钢厂库存下降至低位，重点钢企的库存最低至27天，中小钢企最低至24天，因此，国庆节后，钢厂进行小幅补库，推动矿价小幅反弹，重点钢企目前库存上升至31天，中小钢企库存依然处于25天的低位。由于11月中上旬，唐山地区烧结机开工受限，因此，国庆后的补库暂告一段落，短期补库意愿不强。年底前，钢厂或维持当前库存水平，受限于资金紧张，钢厂的冬储幅度难有表现。
综合来看，目前钢厂铁矿石经历了阶段性的补库后，短期集中补库的意愿不强，因此，近期矿价或震荡走低；而年度前，钢厂为了维持生产，或保持当前库存水平，冬储补库难有表现，因此，矿价或跟随钢价震荡走低，缺乏大幅反弹的基础。



图表15：钢厂原料库存（单位：天）
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资料来源：西本新干线 我的钢铁 新湖期货研究所
图表16：铁矿石港口库存量（单位：万吨）
 
资料来源：新湖期货研究所
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4、价差结构
[bookmark: OLE_LINK15][bookmark: OLE_LINK16][bookmark: OLE_LINK17]（1）内外矿价差
内外矿有一定的替代性，当内外矿价差非常低时，外矿的价格优势将逐步体现，钢厂会选择更多的外矿来替代内矿，这将有利于外矿的反弹；当两者价差较高时，内矿的价格优势将体现，使得钢厂选择更多的内矿来替代外矿，将抑制外矿的需求，外矿价格出现下跌。近期两者虽有所修复，但修复力度并不大，一直维持在100元/吨附近，对做空有所不利，但个人认为，当前内矿库存较高，压力较大，两者价差修复更多通过内矿跌幅扩大来实现。


图表17：铁矿石内外矿价差（单位:元/吨）
 
资料来源：新湖期货研究所
（2）期货升贴水
期货盘面升贴水价差方面，近日受补库的影响呈现快速反弹，但现货涨幅小于期货，两者价差小幅收敛。目前青岛港61.5%的PB粉报价550元/吨，折合盘面603元/吨，盘面贴水幅度有所缩小至40元/吨左右，期货贴水幅度有所缩小。从1409合约的交割情况来看，由于厂库交割、港口、出库等各方面因素的影响，买入交割相对不利，至少期货贴水幅度达到30元/吨以上，买入交割才能获利。因此，期货贴水幅度的合理运行区间或有所扩大，9月交割后，I1501的贴水幅度一直在40-70元/吨区间运行，因此，近期价差修复至40元/吨附近，有利于做空，同时，后期港口到货或将增加，现货矿价或将继续走低。
图表18：铁矿石主力合约基差（单位:元/吨）
 
资料来源：新湖期货研究所
5、小结
综上所述，从供需格局来说，供给继续保持增加，但四大矿增量有限，进口利润由倒挂转变至有利润，因此后期进口量后期仍将小幅走高，而内矿大矿减产动力不足，导致产量居高不下。而需求方面，粗钢产量四季度或受环保等因素出现高位回落，铁矿石直接需求将受到影响；而补库需求方面，国庆后的补库基本完成，年底前钢厂或维持当前库存水平，冬储行情或难再现。因此，从大格局上说，供需格局依然处于弱势，供需矛盾较三季度有所缓和，但由于四季度中后期，钢价终端需求走弱将拖累矿价，整体保持震荡走低的格局。
三、操作策略
[bookmark: OLE_LINK22][bookmark: OLE_LINK23][bookmark: OLE_LINK26][bookmark: OLE_LINK27][bookmark: OLE_LINK28][bookmark: OLE_LINK29][bookmark: OLE_LINK30][bookmark: OLE_LINK31]根据上述分析，我们认为四季度钢矿受终端需求走弱的影响，整体处于弱势，钢厂利润将再度被压缩，成品弱于原料。所以我们保持偏空的思路，具体策略为：（1）做空钢厂利润。（2）单边空铁矿石远月或空螺纹远月。或空螺纹铁矿石远月，多铁矿石1501对冲。（3）待螺纹现货走弱，可空RB1501多RB1505做价差回归。
（一）做空钢厂利润
1、投资逻辑
[bookmark: OLE_LINK24][bookmark: OLE_LINK25]（1）终端需求走弱，补库需求难现
（2）钢厂利润偏高，主动性减产意愿不强，环保或使产量小幅回落
（3）供给格局明显走弱，钢厂利润偏高不合理，利润将压缩
2、风险因素：环保因素导致大范围停产或减产
3、投资评级与调整
评级：3星
图表19：盘面利润与现货利润
 
资料来源：新湖期货研究所
（二）单边空铁矿石远月或空螺纹远月（或多铁矿石1501对冲）
1、投资逻辑
根据上述基本面分析，随着下游需求走弱，黑色板块整体震荡走低。
螺纹基本面
（1）终端需求走弱，补库需求难现
（2）钢厂利润偏高，主动性减产意愿不强，环保或使产量小幅回落
（3）供给格局明显走弱，钢厂利润偏高不合理，利润将压缩
（4）资金压力较大
铁矿石基本面
（1）供给持稳，外矿产量继续增加，但增量有限，且增产过程成本下降
（2）国内矿山库存压力大，大矿减产不明显，供给压力不减，部分地方对矿山有税费的减免政策，成本降低20-50元/吨左右
（3）直接需求将小幅走弱，补库呈现阶段性，短期集中性补库可能性不大。
2、投资评级与调整
评级：3星
头寸入场的条件：铁矿石1501贴水收敛至40元/吨一线，空远月，螺纹基差收敛至300以内，且现货有走弱迹象。
头寸终止条件：铁矿石1501贴水70以上，内外矿价差达到150元/吨以上，钢厂库存低位补库；螺纹盘面与钢坯价差再度缩小至100以下，若钢厂因环保因素出现大面积停产或减产。
动态调整头寸的指标：若钢厂已完成铁矿石补库且基差修复则评级上升至4星，头寸偏空；若钢厂未集中补库且基差修复，则评级上升至3星，头寸中性略偏空；若钢厂未集中补库且期货贴水幅度仍较大，则离场观望。
3、对冲组合
为了保护螺纹与铁矿石的远月空单，可采取多铁矿石1501合约进行对冲保护。从基本面的角度来说，铁矿石的基本面较螺纹略强，同时，1501合约临近现货，年底前钢厂难有主动性减产，或仍有补库的需要。且临近交割，贴水幅度不会太大。



（三）待螺纹现货走弱，可空RB1501多RB1505做价差回归
1、投资逻辑
由于市场预期较差，远月大幅走弱，而近月跟随现货，由于近期现货市场资源紧缺，现货市场坚挺，从而导致远近月价差大幅走高。
后期随着基本面的走弱，现货钢价走低，RB1501合约将逐步走低，两者价差将逐步收敛。
图表20：螺纹1505-1501价差
 
资料来源：新湖期货研究所
2、风险：环保力度大，供给大幅下降，导致现货钢价坚挺
3、投资评级与调整
评级：3星
头寸入场的条件：价差在100元/吨左右，现货有走弱的迹象，且近月基差300以内
头寸终止条件：近月基差300以上
动态调整头寸的指标：近月基差200-300左右为3星，回升至200以内为4星，近月贴水300以上,评级降为2星。
附表：
	头寸级别
	2星以下
	3星
	4星
	5星

	风险金
	0%
	1%
	2%
	3%
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