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 (
摘要：
铁矿石主力合约
1505
自
11
月初下探至
500
元附近之后呈震荡形态，主要由于
APEC
期间钢厂限产导致对原材料的采购放缓。会议结束之后，钢厂逐步复产，但是对于铁矿石市场的支撑比较有限，并未出现钢厂复产所带来的采购放大的情况。
所以受此影响，另外加上中
澳自由
贸易协定或导致铁矿石贸易量加大，增加攻击，铁矿石主力合约跌破
500
元整数关口，持续创下新低。
央行不对称降息，有利影响在于或缓解年底资金面的紧缺，但单次的降息难以改变市场对后市悲观的看法，所以预计目前的影响有限，除非后期仍有相应一系列政策跟进，否则市场仍受当前供需矛盾驱使，
仍面临着供大于求的状况，海外大型矿山在不断扩产，成本下降，目前的价格距离成本支撑还有较大距离，钢厂方面维持低库存的策略未变，这决定了中长期看空思路不变。
短期除降息外还应
考虑两个因素，一个是铁矿石自身而言，铁矿石港口到货量仍处于高位，钢厂铁矿石处于今年钢厂低库存常态下的偏高位置。市场难以出现规模较大的补库行为。另一个因素是下游钢材市场。
APEC
结束之后，钢厂的复产使得供给压力再次加大，钢材价格坚挺、钢厂利润进一步好转的状态难以持续，而且北方天气转冷，南北价差的加大，
北材南下
会令市场进一步承压。市场的利好因素就在于政策刺激下，房地产市场有所好转，基建市场四季度升温，或许对市场有一定提振作用。
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1、操作策略
1）、I1505合约波段操作
11月初建议I1505合约波段偏空操作，具体如下。本策略以反弹后沽空为主，采取分批建仓。止损后，如果价格重新进入开仓区间，可以重新建仓。
	操作类型
	开仓区间
	止损位
	退出区间
	跟踪止损
	仓位建议

	波段做空
	520-530
	540
	450-460
	500元以下10元跟踪止损
	30%

	波段做空
	490-500
	510
	440-450
	500元以下10元跟踪止损
	30%


2）、I1501合约波段操作
建议I1501合约波段偏空操作，具体如下。本策略以反弹后沽空为主，采取分批建仓。止损后，如果价格重新进入开仓区间，可以重新建仓。
	操作类型
	开仓区间
	止损位
	退出区间
	跟踪止损
	仓位建议

	波段做空
	525-540
	550
	490-500
	500元以下10元跟踪止损
	30%


3）、跨品种对冲操作
建议关注买RB1501合约抛I1505合约对冲操作机会。 
4）、跨期对冲操作
建议关注买I1501合约抛I1509合约对冲操作机会。









2、行情关注因素
1）、央行单次降息难改铁矿石颓势
对于铁矿石来说，资金是决定行情的主要因素之一。因为资金涉及到企业的融资成本，房地产市场的成交，进而影响对铁矿石的需求，而且资金的宽松与否，还会对宏观环境及市场信心形成影响。“11月21日，中国人民银行决定，自2014年11月22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。金融机构一年期贷款基准利率下调0.4个百分点至5.6%；一年期存款基准利率下调0.25个百分点至2.75%，同时结合推进利率市场化改革，将金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的1.1倍调整为1.2倍。”从降息的影响来看，一般来说是正面的，会降低融资成本，促进下游房地产、基建行业复苏，带动市场信心恢复。但是从历史统计规律来看，单次降息还难以达成这样的效果，只有通过一系列的举措，组合拳或者连续降息，才能起到实质性改善供需影响因素的作用。所以，从操作上来看，单次降息只是给了我们很好的市场卖出操作机会而已。市场高开回落，反映了市场的疲弱，以及信心难以恢复。后续，我们在维持偏空思路的同时，也要关注政策影响。

	图1：降息对普氏铁矿石指数影响
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND





	时间
	贷款基准利率
	铁矿石价格（美元/吨）

	调整时间
	调整前
	调整后
	调整幅度
	前一日价格
	当日价格
	次日价格

	2014.11.21
	6.00%
	5.60%
	0.40%
	70.5
	69.75
	69.75

	2012.7.6
	6.31%
	6.00%
	0.31%
	136.5
	136.5
	136.5

	2012.6.8
	6.56%
	6.31%
	0.25%
	133
	134
	134

	2008.12.23
	5.58%
	5.31%
	0.27%
	73
	73
	73

	2008.11.27
	6.66%
	5.58%
	1.08%
	61
	59
	62

	2008.10.30
	6.93%
	6.66%
	0.27%
	57.5
	57.5
	57.5

	2008.10.9
	7.20%
	6.93%
	0.27%
	89
	84
	84

	2008.9.16
	7.47%
	7.20%
	0.27%
	120
	115
	113.5


来源：申银万国期货研究所，中国联合钢铁网
从降息对铁矿石下游上海螺纹钢价格的影响来看，2008年9月中旬的降息政策并未有影响螺纹钢之前的下跌形态，而随后连续四次降息，使得螺纹钢探底回升，但是反弹幅度并不大，经历了再次下探后才出现规模比较大的反弹。2012年的两次降息，也未改变下跌心态，其后虽然有反弹，幅度比较有限。反映了，一，单次降息对市场的影响非常有限；二，只有通过一系列的降息或组合政策，才能对市场起到一定影响，只有这种影响切实改善了供需，才会产生正面效应；市场对降息的反映具有一定滞后性。

	图2：降息对钢价的影响
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



央行不对称降息，有利影响在于或缓解年底资金面的紧缺，但单



次的降息难以改变市场对后市悲观的看法，所以预计目前的影响有限，除非后期仍有相应一系列政策跟进，否则市场仍受当前供需矛盾驱使，仍面临着供大于求的状况，海外大型矿山在不断扩产，成本下降，目前的价格距离成本支撑还有较大距离，钢厂方面维持低库存的策略未变，这决定了中长期看空思路不变。
2）、铁矿石资源税改革
中国冶金矿山企业协会相关人士日前透露，为降低矿山企业的负担，后期陆续会有新的政策出台，其中，铁矿石资源税改革方案将于明年出台。据不完全统计，目前国内各地涉及铁矿企业税费种类近三十种，除企业通常需要缴纳的增值税、营业税、企业所得税等常规税种外，还有资源税、矿产资源补偿费、维简费、安全费、矿山环境治理恢复保证金、安全生产风险抵押金、土地损失补偿费等名目繁多的特殊税费项目。如果以单独的税费项目来看，在上述各项税负中，资源税的占比是比较大的。如果资源税改革由从量征收改为从价征收，对于低价格的铁矿石，以及品位较低的矿商来说，能起到降低成本的作用。一方面，能给处于亏损的矿商缓解压力，另一方面，也给铁矿石进一步打开了下跌区间。从消息本身来说，对铁矿石形成消极影响，而真正产生实质性影响要在明年推出政策以后，所以更多的影响是中长期层面。
3）、国产铁矿石供给及开工
由于进口铁矿石价格的巨幅下跌，导致钢厂加大进口铁矿石配比，而减少国产铁精粉的配比。目前来看，需求被压缩，价格走弱，矿商处于亏损的境地，但是国产矿产量却没有明显下降。1—9月国内铁矿石生产全行业主营业务收入6947.1亿元，同比降低0.3%；利润总额554.5亿元，同比降低14.7%。具体来看，截至今年9月，矿山行业亏损企业数达741家，占企业总数的21.5%，亏损企业单位数同比增长27.3%；亏损企业亏损总额47.4亿元，与去年同期相比增长55.9%。利润总额降低14.7%，亏损额增长55.9%，说明行业内部正在分化，



实力强的企业利润虽然有所下滑，但幅度有限，而亏损的企业境况愈加恶化。
虽然矿山行业亏损企业在增多，但国产矿产量却没有明显下降。数据显示，1—10月国内铁矿石原矿产量125790.12万吨，同比增长6.12%。从月度数据来看，自3月份以来持续位于12000万吨以上，9月、10月份铁矿石原矿量同比虽微幅下降，但幅度有限。10月份铁矿石原矿量为13484万吨，同比下降-0.47%。
此种局面会进一步恶化国产铁精粉的供需格局。历史上看年底或有减产可能，年底供应或会有所减弱。

	图3：国产铁矿石原矿量仍位于高位

	[image: ]

	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



4）、钢厂铁矿石库存偏低
钢厂由于资金紧张，今年以来普遍采取低库存策略，从钢厂库存天数就可以看出。14年以前，钢厂最高进口铁矿石库存可为40天左右，但14年初以来，最高点就在30天左右。APEC之后调研钢厂库存位于高位，致使钢厂没有补库意愿。而经过两周的消耗，钢厂库存较前期有所下降。目前进口矿库存为26天，较高点29天-30天有所减少，后期如果减少到24天左右，或催生钢厂补库需求。而且由于今



年过年时间较晚，为2月，所以不排除钢厂冬季补库时间也会较往年推迟，如果处于冬季补库，或出现在12月中旬左右。届时，或会对市场有一定支撑。

	图4：钢厂进口矿库存有所下降
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



	图5：钢厂国产铁矿石库存有所反弹
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



5）港口库存压力及发货量较大
从10月下旬以来澳大利亚、巴西铁矿石发货量逐渐走高，恢复至9月份的单周发货量。港口铁矿石达到10月中旬以来的高位，为10805



万吨。Mysteel统计全国41个主要港口铁矿石库存总量为10805,环比上周统计数据增62，同口径库存10301；其中澳矿5571，巴西1937，印度75，贸易矿3767，精粉382，球团229，块矿1030。(单位：万吨) Mysteel统计天津、京唐、曹妃甸、日照、青岛、岚山、连云港北方七港一周疏港量1092，环比上周增2.6%。(单位：万吨）
港口库存及发货量的高位，使得市场的供给压力激增，钢厂的补库需求会通过消耗港口库存而得到补充，对于进口价格难以得到支撑。港口铁矿石库存如果不能消耗到1亿吨以下，价格或难有大幅反弹可能。
	图6：钢厂国产铁矿石库存有所反弹

	[image: ]

	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND







	图7：钢厂国产铁矿石库存有所反弹
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



6）期现价差待修复
通过普氏指数折算，自9月份以来，铁矿石期货市场基本处于高贴水状态，为64.94元/吨，与青岛港澳大利亚PB粉矿比较，也是处于贴水较高的水平，为95.8元/吨，无论是铁矿石还是螺纹钢，均处于期货贴水的状态，不排除有修复需求。而且观察下游钢材市场，期货贴水幅度也较高，前主力合约1501临近交割月，不排除市场有修复需求。

	图8：普氏指数与期货收盘价升贴水
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND





	图9：青岛港澳大利亚PB粉矿与期货收盘价升贴水
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	资料来源：申银万国期货研究所、中国人民银行、WIND



3、交易逻辑
1）、波段交易逻辑
央行不对称降息，有利影响在于或缓解年底资金面的紧缺，但单次的降息难以改变市场对后市悲观的看法，所以预计目前的影响有限，除非后期仍有相应一系列政策跟进，否则市场仍受当前供需矛盾驱使，仍面临着供大于求的状况，海外大型矿山在不断扩产，成本下降，目前的价格距离成本支撑还有较大距离，钢厂方面维持低库存的策略未变，这决定了中长期看空思路不变。操作上，可以在下跌平台及中继调整处逐步建仓。
短期除降息外还应考虑两个因素，一个是铁矿石自身而言，铁矿石港口到货量仍处于高位，钢厂铁矿石处于今年钢厂低库存常态下的偏高位置。市场难以出现规模较大的补库行为。另一个因素是下游钢材市场。APEC结束之后，钢厂的复产使得供给压力再次加大，钢材价格坚挺、钢厂利润进一步好转的状态难以持续，而且北方天气转冷，南北价差的加大，北材南下会令市场进一步承压。市场的利好因素就在于政策刺激下，房地产市场有所好转，基建市场四季度升温，或许对市场有一定提振作用。



所以基于以上原因，价格下跌至450目标位可逐步空单止盈，如出现反弹，可以等待反弹后回到入场点位继续抛空。
2）、对冲交易逻辑
跨期推荐买I01抛I09，跨月推荐买RB1501抛I1509，主要原因在于目前现货市场强于期货，期货贴水较多，对01合约有支撑，而对于明年的走势，市场仍处于供大于求的状态，价格仍会进一步下行，所以09合约会表现偏弱。
4、风险提示
针对交易策略，基本面的变化可能会带来策略失败或者交易效果不及预期。潜在的风险主要体现在以下几个方面：
1）、央行降息后续政策推出。
2）、下游补货需求启动。





   
法律声明

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司无关。
本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利，未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申银万国期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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