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【摘要】
我们的观点：随着冬储落空，螺纹矿石偏弱表现，期矿偏空操作为主。从现货来看，当前麦克粉已经接近500元/吨，PB青岛港报价510-520元/吨，现货趋势向下延续，缩窄了与连铁的价差。我们认为，2015年矿山产量增加确定，三大矿成本下移可能会超过市场原有预期，铁矿石空头格局难以改变。操作上，建议背靠550元/吨做空1501合约，背靠520元/吨做空1505合约。
市场情绪：APEC会议已结束，钢厂将陆续复产，但由于在会议之前就已有原料补库，会议后目前还未见明显补库行为。东北地区冬储也接近尾声。目前市场比较谨慎，港口现货价和掉期市场出现一定幅度下跌，开始向连铁靠拢。
库存：Mysteel本周统计全国41个主要港口铁矿石库存总量为10743万吨,环比上周统计数据增119万吨，同口径库存10272万吨；其中澳矿5558万吨，巴西1901万吨，印度79万吨，贸易矿3732万吨，精粉387万吨，球团225万吨，块矿1023万吨。
矿石供给：上周澳洲、巴西铁矿石发货总量1831.9万吨，环比降83.2万吨。其中澳洲1293.5万吨增44.2万吨；巴西538.4万吨降127.4万吨。
技术分析：上周矿石主力合约延续下跌势头，周K线再次拉出中阴线，日线震荡走低。从周线趋势看，均线开始走平，行情进入分歧较大的休整期，但大的下跌趋势并未改变。


















【行业基础数据】
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]期货市场：
矿石1505合约震荡下跌，周k线收出中阴线。矿石1505合约收于507，较上周跌5元。成交330万手，持仓111万手。
期现价差分析：
本周现货价格持续下跌，青岛港、日照港PB粉跌至515元/吨，较上周下跌5元。普氏指数为75.5，较前一周跌0.5。主力合约1505期货贴水较大，达到-10.2%.目前青岛港PB粉换算为连矿标准品价格为564元/干吨左右。

	图1  期货主力合约相对港口现货价升贴水
	
	图2   青岛港口现货价换算为期货标准品价格

	
	
	

	资料来源：Mysteel、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、国泰君安期货产业服务研究所



现货市场：
上周进口矿市场偏弱，受APEC会议结束影响，河北钢厂从周中开始陆续恢复烧结机和高炉生产。但由于此前备料充足，并未有出现集中采购的情况，导致矿价并未出现预料之中的上涨。外盘市场活跃尚可，块矿资源仍旧紧俏。港口现货成交有所减弱，钢厂采购多以观望询价为主。
上周国产矿市场继续延续跌势，整体下跌10-20元/吨不等，市场成交欠佳。钢厂仍偏向采购进口矿代替，国内矿山出货不畅，大矿纷纷接受降价，APEC会议结束并未引起钢厂复产后的集中补库行为。目前唐山遵化地区66%铁精粉湿基不含税出厂价575-585元/吨，较上周跌10.5元/吨；承德65%铁精粉干基含税现金出厂价650元/吨，较上周跌10元/吨；邯邢局66%碱性铁精粉干基不含税价690元/吨；武安64%碱性铁精粉湿基不含税出厂600-610元/吨。辽东大部分地区矿选厂都已停产，市价弱稳，几无成交，辽西多往凌钢送货，市价暂稳建平66%铁精粉湿基不含税出厂主流价485-495元/吨（10个水以内），较上周跌15元/吨。从补库节奏看，东北钢厂的冬储补库也已进行大半，后期难见大的冬储补库行情。
钢材产量：
10月下旬粗钢日均产量239万吨，环比上涨11.2%，日均粗钢产量创历史新高，与出口订单好相关。近期受螺纹钢现货拉涨影响，炼钢利润出现反弹，提升了钢厂开工意愿。但11月初的APEC会议期间河北地区有较大力度的减产，钢厂开工率大幅下降，会造成11月初粗钢产量的较大幅度下降。
受APEC会议减产影响，全国高炉开工率下跌至84.39%附近，环比上周下跌近4个百分点
唐山地区高炉开工率51.3%，环比上周大幅下跌39个百分点。可以认为唐山地区一小半高炉闷炉停产。

	图3  外矿港口价与国内矿价格走势
	
	图4   粗钢日均产量与环比增速

	
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所


 
	图5  高炉开工率
	
	图6  唐山地区高炉开工率和产能利用率

	
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所



市场情绪：APEC会议已结束，钢厂将陆续复产，但由于在会议之前就已有原料补库，会议后目前还未见明显补库行为。东北地区冬储也接近尾声。目前市场比较谨慎，港口现货价和掉期市场出现一定幅度下跌，开始向连铁靠拢。

	表1：黑色品种主力合约涨跌幅

	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所

	






	表2 ：黑色品种现货价格

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


库存：Mysteel本周统计全国41个主要港口铁矿石库存总量为10743万吨,环比上周统计数据增119万吨，同口径库存10272万吨；其中澳矿5558万吨，巴西1901万吨，印度79万吨，贸易矿3732万吨，精粉387万吨，球团225万吨，块矿1023万吨。
	图7  钢材社会库存变动情况
	
	图8   铁矿石港口库存情况

	
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所

	
	
	

	图9  港口主流矿库存占港口总库存比重
	
	图10  钢厂进口矿石库存可用天数

	 
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所

	
	
	


[bookmark: OLE_LINK10]矿石供给：上周澳洲、巴西铁矿石发货总量1831.9万吨，环比降83.2万吨。其中澳洲1293.5万吨增44.2万吨；巴西538.4万吨降127.4万吨。
上周澳洲港口铁矿石发货总量为1293.5万吨，环比增44.2万吨，其中发往中国1017.4万吨，降49.8万吨。矿山方面，力拓发往中国量357万吨；BHP与FMG发往中国量分别为364.3万吨和281.1吨。预计本周总发货量1259.1万吨左右。
上周巴西铁矿石发货总量为538.4万吨，环比降127.4万吨。因月初部分港口泊位检修影响，发货量持续出现下滑。淡水河谷发货量为447.1万吨，CSN发货量为50.3万吨，Samarco发货量为41万吨。

	图11  普氏指数相对于现货矿升贴水与海运费关系 
	
	图12  新交所铁矿石掉期价格与持仓量

	
	
	

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所

	
	
	

	图13  巴西澳洲矿石发货量
	
	图14  进口矿累计同比增速

	
	
	    

	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所



产业链变化：炼钢利润本周持续反弹，主要在于限产风波推涨螺纹价格，同时压制了矿石价格。从虚拟炼钢行业利润看，我们如果将标的调整为主流参加过交割的几个钢厂，则目前盘面毛利率约202元/吨，为8.02%。

	图15  大型钢企三级螺纹盈亏状况
	
	图16  调坯轧材厂盈亏状况

	
	
	

	  资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所



	图17  钢价与内外矿近半个月涨跌幅比较
	
	图18  螺纹矿石现货价比值走势

	
	
	

	  资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	  资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所



	图19  螺纹矿石主力合约比值走势
	
	图20  黑色品种期货市场产业虚拟生产套利

	
	
	

	  资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所
	
	  资料来源：Mysteel、wind、国泰君安期货产业服务研究所



【技术分析】
上周矿石主力合约延续下跌势头，周K线再次拉出中阴线，日线震荡走低。从周线趋势看，均线开始走平，行情进入分歧较大的休整期，但大的下跌趋势并未改变。

	图16  矿石主力合约周K线走势图

	[image: ]


资料来源：博易大师  国泰君安期货产业服务研究所

【操作建议】
随着冬储落空，螺纹矿石偏弱表现，期矿偏空操作为主。从现货来看，当前麦克粉已经接近500元/吨，PB青岛港报价510-520元/吨，现货趋势向下延续，缩窄了与连铁的价差。我们认为，2015年矿山产量增加确定，三大矿成本下移可能会超过市场原有预期，铁矿石空头格局难以改变。操作上，建议背靠550元/吨做空1501合约，背靠520元/吨做空1505合约。
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期货相对港口现货升贴水幅度右轴

DCE铁矿石
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港口PB粉换算为期货标准品
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唐山国内矿换算为标准品
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期货主力合约 2014-11-14 2014/11/07周涨跌 周涨跌幅

DCE焦煤 777 761 16 2.1%

DCE焦炭 1064 1068 -4 -0.4%

SHFE螺纹钢 2524 2536 -12 -0.5%

SHFE热轧卷板 2876 2836 40 1.4%

DCE铁矿石 507 512 -5 -1.0%


image9.emf
现货市场 2014/11/15 2014/11/08周涨跌 周涨跌幅

主焦煤（澳大利亚产中国到岸价换算标准品） 818.4 820.3 -1.9 -0.23%

天津港准一级冶金焦 1,140.0 1,140.0 0.0 0.00%

上海螺纹钢:HRB400 20mm 2,920.0 2,940.0 -20.0 -0.68%

上海热轧板卷:4.75mm: 2,960.0 2,940.0 20.0 0.68%

唐山铁精粉:66%:干基含税出厂价 730.0 740.0 -10.0 -1.36%

MB铁矿石价格指数:62%粉矿 75.5 75.8 -0.4 -0.49%

普氏铁矿石价格指数:62%Fe 75.5 76.0 -0.50 -0.66%

TSI铁矿石价格指数:62%Fe 75.5 75.5 0.0 0.00%

青岛港:澳大利亚:PB粉矿:61.5% 515.0 520.0 -5.0 -0.97%
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库存:铁矿石:港口合计
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海运费:澳大利亚(纽卡斯尔)-青岛:海峡型
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