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后市预判：首先，从2013年9月至2014年3月，国内港口铁矿石库存持续上升，3月份达到高点后有所回落，目前一直维持在1亿吨之上。库存上升的原因在于：一方面，进口资质的放开；另一方面，资金紧张导致市场从买现货转向买期货矿，从而可压汇展期，缓解资金的压力；第三，外矿价格优势使得内矿使用量减少，而转向外矿。从目前1亿吨左右的港口库存来说，该钢厂认为国内粗钢产量没有明显下降，矿石需求不降，导致进口增加，因此，库存呈现刚性，并且港口一亿多吨的库存也难以下降。

其次，铁矿石的格局可以观察四大矿山目前的态度，目前四大矿山的主要目标是扩产降本。后市矿价仍需关注供需的情况，国内外非主流小矿山的减产或有所增加，但四大矿山的增量依然较大，非主流小矿山的减产对供需将不会构成威胁。因此，供需矛盾仍将延续。

最后，基于前期港口融资事件，近期央行的降息并未在铁矿石贸易环节产生过多影响；而单就调研对象而言，钢厂目前集中补库意愿不强，难以对矿价形成支撑；2015年铁矿石供需矛盾仍将延续，钢厂成本重心将继续下移，钢厂利润仍将保持，当然粗钢产量也将维持高位，整体维持反弹抛空策略。
操作策略则维持上一篇报告方案，I1505合约于495、505、520分三档抛空，动用资金按10%、15%、20%加仓，止损参考525-540，下方第一目标470，第二目标450。
第一部分 铁矿石市场基本面分析

现货市场：11月下旬国内外铁矿石现货价格受利好消息提振止跌回升，普氏62%铁矿石指数由每吨69美元反弹至72美元，涨幅为4.3%，国内青岛港61.5% PB粉矿则反弹至500元/吨之上，但随着钢价回落及铁矿石减产无望，矿价重回跌势，目前国内现货市场成交清淡，北方地区整体维持弱稳，局部地区钢厂下调采购价20-50元/吨不等；时至月初，中南地区钢厂纷纷出台新一轮采购政策，普遍下跌30-40元/吨不等，加上进口矿跌势起伏不定，钢厂对进口矿依赖性越来越强，逐步加大进口矿配比，打压国内矿心态越发强烈，矿山为减少库存压力，被迫接受降幅，预计后市场国内外矿价仍将维持弱势。
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铁矿石供应情况：从最近获得的消息看，无论是必和必拓、力拓还是淡水河谷，对于公司明年获取盈利的重点均放在削减成本上，必和必拓的目标是要在四大矿山中做运营成本最低的一家，中期计划将生产成本从2014财年的27.5美元/吨降至20美元/吨，而力拓则计划在2020年之前，将包括运输成本在内对华出口铁矿石成本从40美元/吨降至35.5美元/吨，巴西淡水河谷2015年资本支出将削减26%，至102亿美元的六年低位。而在生产方面，四大矿山均未表示降低产量，主要铁矿石生产商的提产计划将继续。据统计数据显示，第三季度巴西的淡水河谷、澳大利亚的力拓、必和必拓和FMG产量分别85731万吨、60449万吨、57091万吨、42900万吨，均创季度产量历史新高。
由于过去中国的快速发展给铁矿石市场提供了巨大的市场，而铁矿石供给又不能有效的满足，无形中拉高了铁矿石价格。现在，铁矿石的供应已经发生了重大改变，铁矿石价格也由过去高位大幅度下滑。但面对价格大幅下跌，海外传统矿山不仅没有减产，相反在尽力挖掘产能，以求以量获取利润，也达到抢占市场的目的。
[image: image4.png]TURE BEE 8

B T

100000

—— AR R SEE

T T

—— LT R B R SFE

50000

50000

70000

50000

40000

30000

20000

10000

sovT0z
zretor
coet0z
zoet0z
602107
voztoz
Ttz
0110z
01107
80010
0010z
016002
506002
Zr800z
08002
z0800z
604007
vo-c00z
Tr-a00z
a0-002
09002
805002
£0°5002
o100z
50002
Zre00z




 [image: image5.png]=
=

K EEE

—— KA R A A

AR

Hfy. Foml

1

AR S A A

50000

50000

70000

50000

50000

40000

30000

20000

sovT0z
zretor
coet0z
zoet0z
602107
voztoz
Ttz
0110z
01107
80010
0010z
016002
506002
Zr800z
08002
z0800z
604007
vo-c00z
Tr-a00z
a0-002
09002
805002
£0°5002
o100z
50002
Zre00z





铁矿石进口量：据海关统计数据显示，2014年11月我国铁矿砂及其精矿进口量为6740万吨，同比下降13.41%，环比下跌15.10%；进口平均单价为79.67美元/吨，同比下跌37.92%，环比下跌3.70%。虽然11月铁矿石进口量跌破7000万吨关口，但对于矿价支撑力度有限，因四季度后半程为传统淡季，下游需求疲软，且国际矿山巨头持续高产，铁矿石市场供大于求格局未变。目前国内高炉开工率较低，12月份铁矿石需求难有大幅上涨，但在盈利状况转好的背景下，粗钢产量难有大幅下跌，预计12月份进口铁矿石进口量将盘整震荡。
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铁矿石港口库存：截止12月5日，全国41个主要港口铁矿石库存总量为10503,环比上周统计数据降186，同口径库存10037；其中澳矿5378，巴西1881，印度66，贸易矿3559，精粉445，球团267，块矿949。其中青岛港为1374，日照港1170，曹妃甸1561，京唐港905，天津港790。(单位：万吨)
虽然当前铁矿石港口库存继续回落，但整体依旧高企，供给压力不减，融资矿风险仍然存在，市场抛售压力较大，钢厂去原料库存过程仍在持续。另外，目前进口矿优势仍较明显，导致钢厂采购进口矿情绪偏高，因此港口发货量一直保持较高水准。
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国内矿山开工率：受铁矿石现货价格持续走弱影响，国内矿山开工率维持在60%关口之下，具体数据显示截止11月28日规模在100万吨以上大型矿山开工率为64.7%；规模在30-100万吨之间的中型矿山开工率为44.8%；规模在30万吨以下小型矿山则降至11.2%。从矿山规模来看，中型矿山及小型矿山开工率出现较大回落。库存量大幅攀升至206.4万吨，反映当前市场仍青睐外矿，因此高库存将使国内矿山开工率维持低位。
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钢厂烧结矿配比和库存变化：据Mysteel网站数据统计，截止12月4日钢厂铁矿石库存烧结矿中的进口矿配比为93%，与11月相比继续上调1%，烧结矿种的进口矿使用天数为26天，平均总库存增加至33.23万吨，国产矿使用天数与上月持平，为6天。目前钢厂不含税铁水成本为1703元/ 吨，较上月降17元/吨。目前钢厂陆续恢复生产，烧结机设备正常运作，因此可用天数出现较大变动。此前钢厂海飘货陆续到港，港口现货采购补库情况减少。
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第二部分 山东地区实地调研情况
第一天：青岛、日照   调研单位：董家口港、前湾港区、日照港
考察企业简述：青岛市董家口港区位于青岛市南翼的胶南市（今黄岛区）辖区琅琊台湾，靠近青岛市与日照市分界线，行政区划于泊里镇。董家口港区规划了“三纵三横”的集疏运系统，并有连接港区与广阔经济腹地的多条铁路线，2009年开建的围绕董家口港区形成网格放射型的集疏运格局。规划开发建设6个大型开散式码头，董家口港区内的重要工程之一是世界上最大的40万吨级矿石码头和45万吨级油码头正在建设之中。同时，其后方是约8.7平方公里散货作业区，建成后，将成为全国最大的散货作业区。
我们通过对董家口港的实地考察和交流得知，目前青岛港铁矿石库存在1350万吨，本年度峰值为4月份的1700万吨，目前库存水平处于中下水平；港口矿石的库存结构上，青岛港澳洲与巴西矿占比为65%，以主流矿为主，澳洲矿占50%，巴西矿为30%，其余非主流为马来西亚、印度、非洲。非主流矿退出较为明显，较年初有较大的下降。库存下降的原因主要为：7~8月份由于山东地区的贸易矿占比还比较高，形成了贸易商集中抛货的情况，导致山东港口价格低于河北地区，具有一定价格优势；后期更多贸易商向河北地区发货，使得山东地区港口到港量有所减少。
贸易矿在青岛港港口库存占比约为30%，较年初比例有所下降。日照港方面，由于之前是主要的贸易矿港口，贸易矿年初占比为60%，但是随着价格的下跌，贸易矿目前占比为40%。
保税区情况：青岛港保税区400万吨库容，日照是120万吨，由于目前铁矿石的价格一直在下跌，所以几乎没有客户做保税业务。
港口疏港基本情况，董家口采取汽运和水运，前港火车占比30%，可辐射至邯郸，石家庄，汽运可以覆盖至河南地区；日照港汽运和货车为主，基本各占45%，其余10%为转水贸易。货物主要供给省内钢厂，物流成本较低。近期汽运成本下降较多，主要是油价的下降还有汽运的水费的减免的原因。比火车运输有优势，汽运运费青岛港至河南100元，日照港到邯郸为85左右
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图1：青岛港区                              图2：青岛港堆场

考察企业简述：日照港是国家重点规划建设的沿海主枢纽港，现拥有日照、岚山两大港区，32个生产泊位，设计年通过能力超过5000万吨，总资产70亿元。公司现有万吨级以上深水泊位17个（其中万吨级以上深水泊位13个），其中拥有2个10万吨级煤炭装船泊位和2个20-30万吨级的矿石卸船泊位。靠泊能力和作业效率属国内领先水平。
通过与日照港领导座谈交流获悉，日照港目前铁矿石库存为1100万吨，年度最高同样为4月份的1600万吨，目前库存水平同样处于中低水平。港口矿石的库存结构上，青岛港澳洲与巴西矿占比为65%，以主流矿为主，澳洲矿占50%，巴西矿为30%。各个港口为了提升竞争优势，近几年纷纷加大港口硬件设施投资力度。目前董家口已经建成40万吨码头，有能力停靠淡水河谷的超大型矿船。超大型船舶的海运费可以比20万的船舶至少降低4-5美金，低于巴西淡水河谷预计的10美金的减负，主要原因是目前港口无法形成规模效应，实际效率较低。
下游拿货情况，虽然近期铁矿石价格有所反弹，但是下游钢厂拿货还是比较谨慎，多数还在观望，市场对于反弹整体不抱太大希望。近年来冬储行情趋于弱化，由于往年处于对运力紧张的担忧而进行的铁矿石冬储，现在已经不复存在。目前山东地区钢厂铁矿石库存多为7-15天。
港口新增配矿服务，无论是日照港还是青岛港目前都可以根据钢厂的需求进行配矿，另外港口自己也会进行配矿以满足下游需求。配矿成本约为16元/吨。
港口目前环保压力大，近期环保要求比较高，尤其是对扬尘的要求，港口投入较大，包括设置监控摄像头、设立防尘网、货物覆盖等。
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    第二天：日照   调研单位：岚山港  日照钢铁

考察企业简述：岚山港从属于日照港集团，日照岚山万盛港业有限责任公司负责铁矿石疏运中转。2013年，岚山港吞吐量7600万吨，其中铁矿石吞吐量4660万吨。2014年预计吞吐量8000万吨，包括4600万吨铁矿石。其中，日照钢铁为最大客户，铁矿石吞吐量占一半（2300万吨左右），其他客户主要为山东临沂附近的钢厂，和一些贸易商。今年以来，贸易商进货减少，比去年减少了几百万吨。

据交流获悉，岚山港铁矿石库存，2014年12月初在550万吨左右，为今年内较高水平。今年库存最高值出现在6月和9月，为600万吨左右，最低值出现在春节前，约400万吨。港口铁矿石库存的结构方面，澳洲矿占到50-60%，巴西矿占10-20%，非主流矿不足30%。今年非主流矿的比例显著下降。从客户方面来看，日照钢铁和山东地区的生产矿库存有所增加，贸易矿库存量则在减少。日照钢铁的港口库存量一般在180- 200万吨之间，生产矿不足100万吨，贸易矿超过200万吨。

港口疏港基本情况，岚山港区目前每天铁矿石疏港能力约10万吨左右，其中日照钢铁6万吨。岚山港区采用三种方法：汽运、铁路和皮带机。其中，皮带机设计年运输能力2000万吨，从2014年7月开始试运行，目前主要针对日照钢铁。由于日钢距离岚山港区仅有10公里，使用皮带机可以显著降低运输成本。汽运主要运至山东境内，尤其是临沂附近的钢厂。铁路运输辐射至陕西、山西、河北、河南等地。铁路运价上涨后，汽运至河南北部的费用比铁路低约20元/吨，因此不少钢厂正在考虑更多使用汽运。

钢厂采购情况，前几年不少钢厂一次采购1万或2万吨，但今年很多钢厂保持7-10天的低矿石库存，每次仅采购1000-2000吨，随用随买。
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图5：岚山港区图                        6：与岚山港领导交流

考察企业简述：日照钢铁全年产铁1321万吨，产钢1267万吨，产材1247万吨，其中板材产能750万吨，棒材220万吨，线材280万吨，型材350万吨，管材305万吨。

目前，钢厂生产利润相对较高，产量维持高位，矿石配矿以成本最低来考虑，入炉比例为56%。生产利润方面，跟往年相比，企业今年由于炉料价格特别是作为主要原料的矿石价格的下跌，整体生产利润不错，目前吨钢毛利维持在400元/吨左右，净利10%左右。该钢厂认为，明年的钢厂利润仍将保持。

产量方面，该钢厂虽然今年高炉整体处于轮流大修状态，但实际产量并没有下降，反而日产有所上升。以销定产，出口形势好。生产线订单量稳定，以销定产的模式，订单组织一般提前15天左右。销售区域是山东地区以及海运至长三角、华南地区销售。

该钢厂出口量占其产量的30%，出口东南亚、韩国等地。虽然贸易摩擦持续增多，但出口形势目前依然较好。虽然对于明年是否取消出口退税政策尚不明确，但仍将继续接受出口订单。其原因在于，对于钢厂来说，出口不仅能控制成本，而且出口货越多对于钢厂的国内销售压力有很大的缓解。若明年确定取消出口退税将对国内钢价形成很大压力。

钢厂原料补库积极性不高，该钢厂全部使用外矿，进口矿以澳洲及巴西为主。长协矿约占60-70%，且预计后期长协量将继续增加。外矿长协结算方式上，大部分参考普氏指数，不同的矿山结算方式有所不同，如到岸前后五天指数均价，Vale有部分货以到货后一个月进行结算等。
目前厂内及港口库存约1个月左右，以前最低时达到10天左右。日照钢铁焦炭需外购，山东采购三分之一，其余从山西、陕西、河北等采购。焦炭采购付款方式，一般货到承兑价，并有压款，焦炭的水分、焦末由钢厂检验。这些都表明钢厂在焦炭采购方面占有绝对控制权。目前焦炭库存维持在52-54万吨，可用1个月左右。

对于补库的看法，补库的意识正逐步淡化，包括焦炭，原因在于：第一，矿石价格的持续走低，导致钢厂补库的意愿不高；第二，钢厂资金的紧张；第三，目前国内钢厂内矿配比较低，而外矿的水分不高，所以没有冰冻的问题，而以前北方钢厂对内矿的依赖性相对高，而国内精粉在选矿过程中需要冲水，因此，冰冻问题会影响使用。但目前来看，基于以上原因，钢厂对于冬储的意愿正逐步淡化，不会出现钢厂集中采购的现象。
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图6：日照钢铁厂区

第三天：日照   调研单位：山东万宝集团、山东华信、山东卓越汇通
考察企业简述：山东万宝集团位于山东省日照市，是一家以大宗商品、现代服务业、高科技实业三大板块为支柱产业的大型企业集团，年进出口货物超过3000万吨，销售收入近300亿元人民币，中国对外贸易500强。万宝集团目前进出口以黑色矿石、粮油、食品进出口为主。
通过与山东万宝集团领导座谈交流得知，目前现货贸易会与期货相结合，通过信息互相共享来达到套保效果，与钢厂结算模式主要有两种一是代理，到港落地三至五个工作日，二是现款现货为主要结算方式。
由于现在市场情况特殊对于下游需求企业也要会进行筛选，整体选择信用好的作为合作对象，下游需求企业覆盖面较广从北往南，包括东北、华北、华东、西南等各个地区，但山东地区最大。
进口矿品种主要是澳洲和巴西矿，价格下跌之后小矿山停止发货因成本高，主要是非洲和东南亚。
主要是CFR结算，东南亚、智力精粉存在FOB。目前库存在60-70万吨，处在年内偏低水平，年内最高是100多万吨，受行情影响铁矿石贸易量有所收缩，而下一步将要出现盈利再下单。
2015年整体比较看淡，贸易量将有所下缩，期货合约今年全是贴水，因预期不好但随着贸易商退出市场供应减少，未来升水的可能性较大。
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考察企业简述：山东华信工贸集团创建于2004年，是以华信工贸公司为核心、国家商务部批准的具有进出口资质的大型进出口企业。成立至今，已逐步发展成为集国际贸易、物流、能源、仓储、境外资源开发、现代服务业以及教育为一体的综合性企业集团，近年来连续跻身全国外贸企业五百强。
通过与山东华信领导座谈交流得知，铁矿石年销售在1000万吨左右，目前库存处在中低位40万吨，下一步盈利看的比较重，有盈利才会继续接单，目前还不到补库存的时间段，上周期货上涨也没带动现货走高或销量增加。
目前钢厂厂内库存是低的，历史低位。受资金压力比较大，另外市场价格低也导致难有补库。
银行融资这块有没有减量，有效期一般是一年，但信用证开证时间审批时间延长，材料要求更多，防范于风险。
考察企业简述：山东卓越汇通能源有限公司成立于2002年，利用广阔的能源优势和在当地的信用优势，扩大业务范围，使公司规模迅速扩大，成为日照市煤炭行业的龙头企业。同时，公司业务侧重发展了资源型大宗商品的进口业务，在铁矿，镍矿，进口煤，石油焦均有涉及。
通过与山东卓越汇通领导座谈交流得知，目前银行与银行、银行与企业之间的信任度非常低，银行贷款对于大宗市场影响很大。后市大宗商品的下跌还会继续，因为基本面上没有好的支撑点。
今年主要做主流矿，以不落地的形式做贸易，上半年铁矿完成200多万吨的量，属于正常贸易流通，七月份开始减量。
对于后市行情判断，主要还是在宏观、产业库存、利润、钢厂开工率及下游需求，整体出现好转再入场。
第三部分 通过实地调研与基本面分析总结
首先，从2013年9月至2014年3月，国内港口铁矿石库存持续上升，3月份达到高点后有所回落，目前仍维持在1亿吨以上。库存上升的原因在于：一方面，进口资质的放开；另一方面，资金紧张导致市场从买现货转向买期货矿，从而可压汇展期，缓解资金的压力；第三方面，外矿价格优势使得内矿使用量减少，而转向外矿。从目前1亿吨左右的港口库存来说，该钢厂认为国内粗钢产量没有明显下降，矿石需求不降，导致进口增加，因此，库存呈现刚性，目前处于相对合理的水平。

其次，铁矿石的格局可以观察四大矿山目前的态度，目前四大矿山的主要目标是扩产降本。后市矿价仍需关注供需的情况，国内外非主流小矿山的减产或有所增加，但四大矿山的增量依然较大，非主流小矿山的减产对供需将不会构成威胁。因此，供需矛盾仍将延续。

再次，在受阻多年后，国际矿山巨头淡水河谷的40万吨超大型货船入华的计划，终于得以落地。淡水河谷是世界第一大铁矿石生产和出口商，不过，相比于澳洲两家矿山巨头必和必拓和力拓，位于巴西的矿山对中国的钢厂来说距离遥远，在运输上处于劣势。为此，淡水河谷过去几年做出打造由35艘型号为“Valemax”的40万吨级货船组成的船队的决定，35艘大船全部运营的话，每年可向中国运输5600万吨铁矿石，综合燃油、运费、装卸，吨成本约节省8~10美元。
最后，基于前期港口融资事件，近期央行的降息并未在铁矿石贸易环节产生过多影响；而单就调研对象而言，钢厂目前集中补库意愿不强，难以对矿价形成支撑；2015年铁矿石供需矛盾仍将延续，钢厂成本重心将继续下移，钢厂利润仍将保持，当然粗钢产量也将维持高位，整体维持反弹抛空策略。
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报告概述：


2014年至今国内外铁矿石现货价格大幅下挫，大商所铁矿石期货价格更是下跌近50%，虽然临近年末利多消息接踵而至，先是央行降央、再则发改委加大审批铁路、基建投资，铁矿石期现货价格虽止跌企稳，但对于供应持续扩大的矿石来说，接下来一段时间甚至明年走势如何成为市场关注焦点，因此大连商品交易所组织铁矿石期货分析师于12月1-5日到山东青岛、日照对部分港口、钢厂进行实地产业调研。


接下来分析报告笔者将通过当前基本面结合调研实况进行分析。
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