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                 铁矿石中期行情分析及操作策略
                      中航期货公司 俞奕军

关键词：

矿业巨头增产  远月大幅贴水   、

    从9月下旬以来，大连焦炭远近合约出现了分化，其中近月1月合约震荡筑底小幅反弹较为抗跌，而远月5月合约震荡下行，5月与1月的贴水有所放大。我们判断铁矿石长期处于弱势局面，但短期矿石行情进入震荡筑底阶段，而操作策略也做相应的调整。

【经济虽偏弱 但企稳仍有望】

统计局公布数据显示，前三季度国内生产总值419908亿元,按可比价格计算,同比增长7.4%。从分季度看,一季度同比增长7.4%,二季度增长7.5%,三季度增长7.3%，三季度的增速是创下了2009年一季度以来的新低，但好于市场预期。而近期的10月份汇丰制造业PMI初值显示，综合指数为50.4，虽然环比小幅回落0.1，同期产出和新订单也均出现下降，但就业数据回升至48.6，创三个月以来新高。
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                           图一：GDP季度增速 数据来源WIND
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                     图二  汇丰PMI 数据来源WIND
在政策方面，中央虽然不推出如降息、降准等刺激，但定性宽松仍在延续，9月央行向五大行通过SLF(常备借贷便利)发放5000亿元流动性，近期再传央行定向发放2000亿元流动性。 目前市场利率总体下行趋势，以SHIBOR为例，隔夜利率长期处于3%以下。国务院总理李克强10月24日主持召开国务院常务会议，决定创新重点领域投融资机制、为社会有效投资拓展更大空间。

从宏观分析，我们判断国内经济结构化转型延续，整体运行情况偏弱，但由于定向宽松等政策，国内经济出现系统性风险的可能性较小，大宗商品包括黑色系列中的焦炭由于连续跌幅较大，若无系统性风险的冲击，未来跌幅将逐步趋窄，并存在由于季节性补库等因素而出现震荡反弹的可能。 

【房地产疲弱 但央行有所松绑】

    焦炭的终端消费是钢材，而而房地产整体景气度不佳，预示钢材消费需求受到一定的限制。如9月国房景气指数94.72,70个大中城市新建住宅价格指数从正转负，并均已逼近2012年时创下的历史新低。但9月底时，央行发文，对首套贷款利率的标准有所松绑，近期各地特别是一、二线城市的房地产交易有所回暖，我们判断，10月房地产数据有所回升，但总体而言，政策使需求有所释放，房地产短期松绑后对钢材价格有一定的支撑作用。
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                   图三  国房景气指数 数据来源WIND
【铁矿石基本面】

1，供需

     终端需求：铁矿石的下游是钢铁，钢铁行业的景气度直接影响了铁矿石的强弱。
  钢铁行业PMI指数来看，9月份为43.6%，较上月下挫4.8个百分点，该指数两连降创最近七个月以来的最低水平，并连续五个月保持在50%的荣枯线以下。主要分项指数中，生产指数、采购量指数大幅收缩至50%以下，新订单指数三连降且收缩幅度持续加大，产成品库存指数两连升至近七个月以来的最高，购进价格指数两连跌至近两年来的最低。综合来看，PMI显示当前钢市整体疲弱形势似有所发展，供需矛盾突出，成本支撑作用削弱。但同时也要看到，一些利多因素也正在积聚，央行放松房贷政策及各地限购取消将有望对房地产市场形成稳定作用，基础设施建设逐步落实有望带来钢市需求改善，钢厂减产力度有所加强，钢价持续下跌之后目前已处于相当低水平，多数钢企处于亏损局面。 10月中旬，重点钢企粗钢日产176.29万吨，旬环比降2.25%；重点企业库存为1565.63万吨，旬环比下降3.2万吨。

 农历8月正值传统的金九消费旺季，终端需求环比略有改善，但同比依然明显下滑，显示当前整体市场需求依然疲弱。1-9月份全国固定资产投资增速为16.1%，创近十三年以来新低，房地产、基建、制造业各项投资增速连续两个月全面下滑，对建筑钢材终端需求压制明显。 

  截止10月24日，社会钢材库存为1089.99万吨，创2009年8月下旬以来的新低。虽然库存下降，但主要是由于缺乏钢贸的蓄水池致使社会库存偏低，而非需求旺盛所致。而同期钢厂库存是高于同期水平。从以上的情况判断，目前钢厂资金链依然比较紧张，而这不利于钢厂对于原料的采购，比如铁矿石、焦炭焦煤等，从长期而言，对原料价格形成压制。

2，铁矿石产量

 作为全球最大的铁矿石消费国，由于经济结构化转型，中国钢材消费增速下降已成定局，这是铁矿石价格长期承压的主要原因。然而，这并未影响全球铁矿石巨头增产决心。 澳大利亚矿业巨头必和必拓计划扩大铁矿石产量，并将生产成本削减逾25%，旨在追赶其竞争对手力拓公司，成为全球成本最低的矿商。而力拓则计划到2016年将产量从2.66亿吨提至3.6亿吨。淡水河谷也计划到2018年将产量从3.06亿吨提高到4.5亿吨。

根据最新的统计数据，2014年四大矿实现增产1.1亿吨左右，较全球20亿吨的矿石产量增长5.5%左右。即使目前铁矿石价格跌破80美元，四大矿的盈利情况仍可观。三季度数据显示，除巴西淡水河谷外，其他三大矿的季度产量均创下了历史新高。
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                      图四  四大矿季度产量 数据来源WIND
     但我们判断随着矿价持续下行，高成本矿包括部分澳大利亚矿面临停产考验，这对铁矿石供应产生一些影响。 而国产矿的成本更高，受到影响也会更大一些。今年9月，国内铁矿石产量为1.3735亿吨，环比小幅升高，但同比数据出现了负增长，这是2009年6月以来的首次。
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                         图五  国内矿月度产量 数据来源WIND

     库存方面，截止10月24日，港口库存10610万吨，虽然连续4周下降，总量创今年3月以来新低，但与去年同期不足8000万吨的水平相比，有较大的提高。我们判断，高库存压制期价反弹，但由于近期库存回落较快，短期价格面临休整可能。
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                      图六：铁矿石港口库存 数据来源WIND
【外盘表现】

     62%普氏铁矿石指数今年以来连续跌破重要支撑，近期失守80美元大关，弱势局面尽显。但目前进口铁矿石进口完税价格大幅升水于大连期货各合约，短期对价格有所支撑。如以80美元换算进口成本（80*1.17*6.14+35=610），与大连期货1月合约形成近40元升水，更是对5月合约形成80元升水。

【技术分析】

     目前1月与5月合约之间升水较大，是基于现货升水对近月合约有支撑作用，而市场投机资金看空远月。但目前两者差价超过50点，已处于偏高位置，按大连5月合约折算普氏价格为68美元，大幅低于目前普氏价格，我们判断未来1月和5月之间的差价进一步拉开的空间将有限。
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                   图七：连铁1月合约与5月合约差价 数据来源大连交易所

    而1月合约，近期走势处于震荡调整，支撑为550-560一线，上方阻力580，均线中短中期均线相互纠缠，市场等待短期突破。

【总结】

     基于以上宏观经济以及铁矿石基本面分析，我们判断铁矿石中长期处于弱势格局中，长空短多的局面尚难改变，但短期走势面临休整，四季度或产生弱势反弹行情，从具体操作中，我们建议从前期逢高沽空改为区间震荡突破跟进的操作。

策略一：突破跟进

     1月铁矿石上方阻力570-580，支撑550-560，目前处于区间震荡，若打破，可改为顺势跟进，分别上看600-610，或者下看520一线。

策略二：基差交易

     1月和5月基差目前处于50以上，等待出现滞涨后，进行反套交易。
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