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“金九银十”已过 铁矿石遇阻回落概率大
中钢期货  樊璐
内容导读：“金九银十”已过，原材料需求堪忧，尤其是APEC会议期间，将面临原材料采购需求、终端需求降低等不利因素，加之短期铁矿石供应量将明显增加，供应过剩局面将进一步加剧。宏观方面，国内经济增长缺乏动能，但是中短期政府再次出台大规模刺激政策的可能性较低，同时美国退出QE将导致以美元计价的大宗商品面临新一轮的下跌风险。铁矿石期价遇阻回落概率大，操作思路仍以做空为主，关注压力位做空机会。
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月同期水平下降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月同期水平上升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：我的钢铁网   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：我的钢铁网   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，且连续下降，显示钢厂生产热情不佳。从高频数据来看，截至10月31日当周，Mysteel调查的163家钢厂，钢厂盈利占比63.80%，较8月同期水平下降16.57%，与之相对应，高炉开工率一路下滑至88.81%，较8月同期水平下降2.48%，显然，钢企盈利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：我的钢铁网   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，自消息爆出之日起市场对于钢厂停产限产的利好炒作持续升温，但目前来看炒作已经告一段落，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。从数据上看，河北钢厂限产已初现端倪，截至10月31日当周，河北钢厂高炉开工率环比小降0.32%至87.3%，其中小型钢厂高炉开工率跌幅较为明显，下跌1.82%至76.36%。
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：我的钢铁网   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
图6  河北钢厂高炉开工率（单位：%）
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数据来源：我的钢铁网   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。中长期铁矿石供应过剩内容可参考该文，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7  全国铁矿石进口数量（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
图8  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：我的钢铁网   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30日，BDI指数较10月16日的930点上涨了53.12%至1424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，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30日，BCI指数较10月16日的1315点上涨了168.75%至3534点，明显高于BDI指数的涨幅。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。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9  BDI与BCI变化情况
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
三、原材料集中补库规模大不如前，利多作用相应缩水
我的钢铁网数据显示，截至10月31日当周，Mysteel统计的全国30个主要港口铁矿石库存总量为10203万吨，环比升171万吨，结束了连续四周的下降趋势。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。市场已经逐步接受了港口库存破亿吨的事实，港口库存百万吨的增减对市场影响甚微，但破亿吨的库存暴露出铁矿石供应过剩、终端需求转差、钢厂资金紧张等困扰黑色全产业链的问题，对矿价上行产生的抑制作用也将持续存在。
图10  进口矿港口库存变化（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
根据中物联钢铁物流专业委员会的最新数据，10月份钢铁行业采购量指数为52.0%，较9月大幅回升10.4个百分点；原材料库存指数为43.7%，较9月回升4.9个百分点。数据显示，10月份钢厂对于原材料的采购量出现了明显回升，主要表现在因十一假期以及11月钢厂限产而进行的两次较大规模的原材料补库。但是，数据同时显示，原材料库存指数回升力度有限，目前仍处于荣枯分界线以下。此外，我的钢铁网数据显示，钢厂仍保持低库存采购模式，截至10月24日当周，钢厂进口矿库存平均使用天数为25天，较上月末下降1天；钢厂国产矿库存平均使用天数为5天，与上月末水平持平。

考虑到10月底钢厂因APEC会议因素进行的较大规模补库，我们预计，11月中上旬原材料的采购情况将明显受到抑制，原材料成交情况有望在中下旬呈现转好迹象。
同时，鉴于10月份前后两次较大规模的原材料补库以及对期货盘面的影响，我们发现，原材料集中采购对矿价形成支撑作用，体现在10月底铁矿石期价冲高回落后震荡整理。但是，受限于钢厂对资金以及风险等方面的考量，采购规模大不如前，故原材料补库单个因素不足以支撑矿价反弹，需要其他因素共同配合，体现在十一节后铁矿石期价连续几个交易日大幅拉涨。
图11  钢厂铁矿石库存使用天数（单位：天）（2011-至今）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
四、国内经济增长缺发动能，美国退出QE利空大宗商品
国内宏观方面，日前国家统计局公布的三季度经济数据整体有所下滑，显示中国经济面临较大下行压力，但基本符合市场预期。具体来看，GDP增速由二季度的7.5%回落至三季度的7.3%，以房地产为代表的固定资产投资延续增速放缓趋势，货币方面平稳有增。同时，最新公布的10月份制造业PMI回落0.3个百分点至50.8，降至近五个月低点。“金九银十”传统旺季，但制造业PMI却呈现“旺季不旺”的特点，显示需求的新订单、新出口订单指标均出现回落，显示经济增长缺发动能。财政政策方面，今年三季度国家出台了一系列稳增长举措，其成效已经有所显现，但如房贷调整等刺激新政仍然需要进一步落实，预计中短期政府再次出台大规模刺激政策的可能性较低。货币政策方面，央行持续向市场释放流动性，再配合公开市场明确的正回购利率下调，释放出明确的货币宽松信号，但是短期内主要以定向的方式推出，全面宽松难期。
国际宏观方面，10月29日美联储宣布彻底结束第三轮量化宽松（QE）政策，同时展现出对于美国经济以及就业复苏前景的信心。退出QE助推美元走强，而以美元计价的大宗商品可能将面临新一轮的下跌压力。

综合上述分析，我们认为，“金九银十”已过，原材料需求堪忧，尤其是APEC会议期间，将面临原材料采购需求、终端需求降低等不利因素，加之短期铁矿石供应量将明显增加，供应过剩局面将进一步加剧。宏观方面，国内经济增长缺乏动能，但是中短期政府再次出台大规模刺激政策的可能性较低，同时美国退出QE将导致以美元计价的大宗商品面临新一轮的下跌风险。
操作计划
铁矿石期价遇阻回落概率大，操作思路仍以做空为主，关注压力位做空机会。
风险提示：

1. 若河北钢厂APEC会议期间限产对钢厂开工率、原材料采购的影响有限，将削弱短期对矿价的利空作用；

2. 若政府再次出台大规模刺激政策，将提振市场信心，利多大宗商品走势。
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