铁矿石短期交易报告
对于铁矿石期货的价格走势，在中长期内我们维持在之前《煤焦钢产业链报告》中的观点——供应面四大矿山持续增产；国内钢材需求持续放缓；补库与钢材需求旺季结束，铁矿高价难撑。在短期内，铁矿石期货的价格还是会受到，航运费价格、环保政策、以及市场情绪因素的扰动，我们在这里试图对这些因素展开分析，制定短期的铁矿石投资策略。
1、 十月以来海运市场探底回升，航运费上涨
波罗的海干散货指数（BDI）迎来了年内第二波汹涌的涨势。BDI指数主要是衡量铁矿石、水泥、谷物、煤炭和化肥等资源的运输费用。受助于铁矿石与煤炭需求上升以及大型船舶航运活动继续增加，截止10月29日BDI指数报收于1395点，较上月底的1063点，涨31.2%，创出半年以来新高。随着淡水河谷公司进入市场，海峡型散货船运价大幅上涨，巴西/中国航线运价从16美元/公吨上涨到20美元/公吨，西澳大利亚矿商也同时跟进，根据当前市场的情况，市场能否继续推高，主要看新加坡返程运力对市场的影响，希望这是海峡型散货船市场上行的开始。BCI指数报收于2258点，目前巴西至青岛港海运费报收于20.375美元/吨，环比涨3.386美元/吨；西澳至青岛港海运费报收于8.859美元/吨，环比涨1.669美元/吨。在源源不断的煤炭运输订单和由于恶劣天气造成的航程延误的影响下，大西洋地区巴拿马型散货船市场逐渐活跃了起来，现在BPI指数报收于1099点，大西洋市场灵便型散货船市场运力是典型的供过于求，市场运价下滑，现在BSI指数报收于906点。
图1：BDI海运指数
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表1：波罗的海散货运价指数走势

	
	现价
	周变动
	月变动
	半年变动
	年变动

	指数名称
	指数
	指数
	%
	指数
	%
	指数
	%
	指数
	%

	BDI
	1424
	1155
	23.3
	1062
	34.1
	943
	51
	1484
	-4

	BCI
	3534
	2258
	56.5
	1922
	83.9
	1600
	120.9
	2164
	63.3

	BPI
	1222
	1099
	11.2
	812
	50.5
	871
	40.3
	1716
	-28.8

	BSI
	891
	906
	-1.7
	1054
	-15.5
	919
	-3
	1268
	-29.7
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表2：干散货船队规模变动

	船队规模变动
	2012
	2013
	2014todate
	上周
	本周

	
	No.
	000Dwt
	No.
	000Dwt
	No.
	000Dwt
	No.
	000Dwt
	No.
	000Dwt

	期初规模
	8890
	61145
	9490
	679233
	9917
	721406
	
	
	
	

	交付
	1185
	97810
	780
	62103
	536
	42576
	10
	711
	12
	1164

	拆解
	557
	32905
	390
	21623
	234
	12477
	3
	105
	1
	12

	丢失
	3
	105
	8
	403
	1
	42
	1
	42
	0
	0

	其他增加
	80
	6434
	100
	4004
	166
	5508
	4
	68
	3
	51

	其他减少
	105
	3541
	55
	1899
	69
	2677
	0
	2
	0
	0

	净增加
	600
	67694
	427
	42183
	398
	32889
	10
	632
	14
	1204

	期末规模
	9490
	679139
	9917
	721416
	10315
	754295
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下半年进入铁矿石出口旺季之后，各地至中国航次期租和程租成交开始增加。淡水河谷进入下半年的矿石出口旺季且矿价下跌有利于国内的外矿进口增加，但中国对进口煤征收进口税抵消部分利好。除此之外，油价下跌无疑也帮助航运行业改善了运输成本。而反映中小型船运价的相关指数过去一段时间走势相对温和。

我国的铁矿石消费量占全球的一半以上，增产的铁矿石大多数被运往我国。近期铁矿石现货价格持续下跌，普氏铁矿石价格指数多次跌破75美元/吨大关，不少钢厂开始增加原料采购，由此推动铁矿石的运输量显著提升。

图2：中国铁矿石海运费
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中国作为全球最大的铁矿石进口国，而铁矿石由于其单价低，海运费往往成为决定其进口价格的主要因素。而当前海运费的上升势必将影响未来一段时间铁矿石进口到港价格。

2、 政策面以及停产因素的影响

随着北京正式进入APEC会议会期，目前霸州地区的河北前进、霸州新利、廊坊洸远、玉田建邦、廊坊新钢五家高炉企业均已停产，涉及高炉达10780立方米，整个会期12天合计影响产量35万吨左右。轧材生产线方面，霸州地、玉田均有一些产线要求停产，影响产量约2万吨。除此上述重点地区外，周边天津、承德、宣化等地钢厂也有波及。上述企业高炉APEC会议期间影响产量初步估算在35万吨左右。除唐山外，北京周边其他钢厂目前尚未明显的减产。短期钢厂检修减产，对铁矿石尤其是粉矿的需求明显减弱，成为拖累粉矿下跌的主要因素。
APEC会议期间，河北钢厂减产力度再度升级，利多钢价而利空原料。环保警报升级使得矿石需求减少量有原先几十万吨提高至几百万吨数量级。近2周屡创新低的港口现货矿价已然在反应此次环保行动对于矿价的强大压制。截止11月7日，青岛港现货PB粉报价仅520元/湿吨，较上月累计跌50元。

值得注意的是对于北京APEC限产的消息在10月中旬的时候就开始释放，在消息刚出来的时候市场就已经做出反应，焦煤焦炭以及铁矿石价格迅速下行，随着时间的推移，消息扰动成编辑效应递减。随着APEC会议的正式开始，市场对消息反应将重回理性。毕竟行政手段导致的减产影响仅是短期。在钢厂粗钢生产仍有利润的前提下，一旦会议警报解除，粉矿需求将重回市场。考虑APEC会议结束时间以及传到时效，港口现货矿需求预计在11月下旬恢复。

图3：全国港口铁矿石库存
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国内为应对APEC会议期间的限产使得钢厂生产提速，推动港口矿石库存回落，从港口库存来看，机构上周统计全国41个主要港口铁矿石库存总量为10581万吨，周环比统计数据降77万吨。峰会临近带来的限产效应逐步显现，在上周北方港口矿石到港量环比减少423万吨的情况下，矿石港口库存环比仅减少77万吨，显示钢厂采购减少。

3、 期限价差或出现超跌现象

四大矿山成本差异较大，根据瑞士银行的估测，面向中国发货的品位62%铁矿石而言，力拓集团的盈亏平衡成本为每吨45美元，必和必拓为每吨49美元，淡水河谷为每吨67美元，FMG为70美金左右。但在铁矿石1505价格加速下行至500-515元/吨区间，其价格已经接近了FMG的生产成本，反应市场对于远期合约过于悲观，短期内或对次价差进行修复。
图3：铁矿石1505和青岛港口61.5%的现货价基差图
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4、 总结

期货盘面来看，进入十一月，铁矿石主力合约由1501换月至1505。由于市场对远月预期悲观，1505矿石期价跳至515元/吨以下，短期贴水幅度过大，进一步打压空间有限。从操作层面来看，目前环保因素造成现货矿开始下跌，带动近月合约走弱，11月中开始仍可能有一轮小的补库行情出现，会对矿价有一定支撑。矿石1505合约贴水过高，短期下跌空间有限，虽中期等待反弹沽空的策略不变，但短期仍存期限价差修复的机会，铁矿1505可在495-515区间内操作。
