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1、 四大矿山持续扩产 供需继续恶化
随着投产铁矿石产量的持续放大，从2013年底开始，铁矿石一改过去供不应求的局面，进入供过于求的时代，而且供给过剩的局面至少将持续到2015年。
图1：铁矿石与生铁产量对比
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资料来源：wind
对比铁矿石与下游生铁今年以来的累计产量同比增幅，可以很明显看到，铁矿石即使在价格几近腰斩的背景下，产量的同比增幅仍然远远超过生铁产量的增幅。
图2：四大矿山季度产量
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资料来源：wind
2014年以来虽然国际铁矿石价格大幅下跌，但四大矿山巨头仍大幅扩产。前三季度FMG集团产量同比增加23.1%至1.16亿吨，必和必拓产量同比增加19.1%至1.63亿吨，力拓产量同比增加11%至1.7亿吨，淡水河谷产量同比增加8.1%至2.36亿吨。从四大矿山的增产计划综合统计下来，2014 年四大矿山有望实现增产 1.1亿吨左右，较全球20亿吨的矿石产量增长 5.5%左右。矿山巨头对中国需求均持乐观态度，加之追求规模效应，增产计划落实无障碍，对国际矿价持续造成压力。
图3：铁矿石港口库存
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在供需失衡的背景下，库存持续增长也是自然而然的。截至到10月末，港口库存持续高位，约1亿余吨。随着信用风险的增加，银行持续抽贷，加之“青岛港”等风险事件，矿石贸易商数量大幅减少，矿石价格蓄水池作用也持续降低。
2、 会议限产抑制需求
APEC期间，河北地区钢厂停产题材。从11月初开始，河北廊坊霸州地区、保定地区钢厂和轧材厂都被要求停产，唐山地区还是按原来的30%烧结限产，停产持续到11号。但是与此同时，与钢厂同期停产的还有北京的工地。原本北方秋季持续时间就较短，进入11月后，天气温度快速下降。在不停工的10月末，天气温度的下降明显使得北方下游工地开工减少，钢材需求陷入顿缓。在会议停产后，天气降温的概率加大，即使会议之后复工也将受到较大影响，均影响铁矿石的需求。
即使钢厂停产，钢材下游需求不变。那么对于螺纹钢和铁矿石这两个品种而言，直接利好的是螺纹钢，其近月1501合约受到短期的热捧而保持一个较强的走势，而铁矿石近月也只是因为下游价格走稳而获得一个支撑。单就停产题材而言，对于这样的局面，显见最优的策略是多近月的螺纹钢合约，空近月铁矿石合约。这种多空套利的策略直接从期货市场资金参与面上利空铁矿石近月期货。
图4：螺纹钢近月合约与铁矿石近月合约价差
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3、 政策维稳未必利好
另外一个提振铁矿石多头做多热情的是政府近期不断释放出来的经济“维稳”意图。从央行国庆节前送的“认贷不认房”的政策，到后面的5000亿SLF等等动作，以及最近国务院常务会议上的“稳定住房消费”，似乎政府对待钢铁最大的下游房地产思路似乎发生改变，为防止经济硬着路，不断出台各种政策“托底”。
但是从政策落实到房地产市场发生相应变化，需要时间，而房地产市场再传导到钢材消费又需要时间。如果着眼点在铁矿石的需求，无疑是“远水解不了近渴”，对铁矿石短期利好有限。
然而，我们说比对股指期货与铁矿石这两品种。政策维稳对这两均构成利好，均能提振多头热情，但是显见，相比铁矿石的飘渺提振，挂靠“政策市”大名的股指期货无疑要在这一轮政策维稳题材推动的做多中要有力的多。单就政策维稳的选择，无疑是多股指期货空铁矿石期货，同样这也为铁矿石的空头贡献一份力量。
4、 操作计划
从基本面上看，铁矿石中期仍然是大跌市，操作以逢高空为主。从近期铁矿石近月价格持续维持一个偏强走势的背后逻辑上分析，其实无论哪个理由，无论是多螺纹空铁矿石还是多股指空铁矿石，在选择上铁矿石合约最优选择均为空头，因此交易优先选择之前跌幅较浅的近月合约1501。交易方向：540以上分批逢高建空头仓位。交易目标价位：500-530。资金管理：在560以上建立仓位止损为2%，仓位维持30%，540-560建立仓位止损为5%，滚动操作，仓位上限80%。
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