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铁矿石下跌趋势未变，但短时或以盘整为主
中钢期货 樊璐
内容导读：APEC会议结束后，钢厂加快复产步伐，无奈时处钢材市场消费淡季，加之钢厂冬储意愿不强，12月份铁矿石需求堪忧。反观供应面，国内外高成本矿山停产事件短时可能重燃多头成本炒作热情，但是中期铁矿石供应过剩趋势未变。国内宏观变动成为本月不确定因素，先行指标显示国内经济下行压力明显，市场对经济增速下调预期明显升温，但是近期财政以及货币政策凸显“稳增长”方针，市场对于本月召开的中央经济会议的政策基调以及重点领域改革抱有利好预期。技术上，当前期价处于下降趋势之中，中期走势仍不乐观，下破前低的风险较大，但短期跌势有所放缓，盘整的可能性较大，铁矿主力上方压力位500/530，下方支撑450。操作上，I1505合约，以区间操作为主。短线受超跌反弹以及宏观利多影响，试多；鉴于铁矿石中期跌势未变，且500/530一线压制明显，期价行至压力位附近做空。
策略逻辑    
1、 钢材消费淡季来临，终端需求逐步回落
    中国钢铁工业协会最新统计数据显示，11月中旬重点钢企粗钢日均产量164.21万吨，增量0.71万吨，旬环比增加0.44%；11月中旬统计重点钢铁企业库本旬末存量为1445.9万吨，较上一旬末增加46.1万吨，环比上涨3.3%。两方面数据均结束了连续三旬下降的走势，再度呈现上升局势。究其原因，随着APEC会议的结束，限产停产政策解除，钢厂陆续复产，产量库存量双增。从数据上看，截至11月28日当周，Mysteel调查的163家钢厂，高炉开工率为89.64%，较11月中旬上升5.25%，也显示钢厂加快生产步伐。
图1  中国重点大中型企业粗钢日均产量
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
图2  重点统计钢铁企业库存量（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
图3  全国钢厂高炉开工率（单位：%）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
钢厂生产积极性提高，但是数据反应出，当前实际终端需求疲弱，且后期国内钢材出口情况有转差的风险，利空铁矿石需求。中物联钢铁物流专业委员会最新统计数据显示，11月份钢铁行业PMI为43.3%，较10月份回落2.7个百分点，跌至近九个月以来的最低水平。其中，生产指数连续三个月下降至近九个月的最低点38.6%，新订单指数回落7.2个百分点至40.2%，出口订单指数继连续三个月处于扩张区间后重新回落至50%以下。
图4  11月份钢铁行业PMI（单位：%）
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数据来源：Wind资讯   中钢期货
进入12月份，随着国内大范围降温天气的到来，建筑工程施工放缓，终端需求将逐步回落，国内钢材市场进入消费淡季，利空铁矿石需求。从历史规律来看，自9月份起全国粗钢日均产量将出现较明显下滑，且粗钢产量下滑之势将持续至年底，多数年份的粗钢日产量将在12月份达到年内最低值。
图5  全国粗钢日均产量月度规律（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
二、钢厂采购积极性下滑，冬储行情难期
中国海关数据显示，10月份我国进口铁矿石7939万吨，较上月减少530万吨。数据显示，受APEC会议钢厂限产影响，钢厂采购积极性出现下滑。但是，我们发现，11月份钢厂限产停产解除后，钢厂对原材料的采购情况也未见明显好转。中物联钢铁物流专业委员会最新统计数据显示，11月份钢铁行业采购量指数为46.2%，回落5.8个百分点；原材料进口指数为50.2%，回落5.4个百分点。

图6  中国进口铁矿石数量（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
同时，11月份钢铁行业原材料库存指数为44.9%，回升1.2个百分点。就实际情况来看，截至11月28日当周，钢厂进口矿库存平均使用天数为26天，较上月末上升1天；钢厂国产矿库存平均使用天数为6天，与上月末上升1天。数据显示，原材料库存指数回升力度有限，目前仍处于荣枯分界线以下，钢厂补库热情不高。
图7  钢厂铁矿石库存使用天数（单位：天）（2011-至今）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
就往年规律来看，12月份铁矿石往往会上演冬储行情，但该格局自去年年底已经被打破。就当前情况来看，铁矿石港口破亿吨高库存压力、年底银行集中还贷压力、冬季环保限产压力等均在不同程度上打压钢厂冬储热情，冬储行情难期。同时，前期报告中，我们就10月份前后两次较大规模的原材料补库以及对期货盘面的影响进行了分析，认为原材料集中采购对矿价形成支撑作用，但由于采购规模大不如前，故原材料补库单个因素不足以支撑矿价反弹，需要其他因素共同配合。
图8  进口矿港口库存变化（单位：万吨）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
三、铁矿石供应过剩趋势未变
铁矿石供应过剩局面是导致2014年铁矿石价格呈现单边下行走势的主要因素之一，此前的报告中我们也曾提及，四大矿商积极扩产，试图抵消矿价下行所带来的不利影响，与此同时，利用低成本优势迫使高成本矿退出市场，夺取市场份额。

时至年底，四大矿山扩产计划确实大有成效，令高成本矿承受着严峻的成本考验。国内方面，国内矿山开工率（总）较年初下降22.1%至56.6%，其中以小型矿山停产最为严重，目前国内小型矿山开工率（年产量30万吨以下）较年初下降44.5%至11.2%。国际方面，随着铁矿石价格自100美金上方下跌至70美金关口，尤其是近期，国外矿山停产报道不断。据相关媒体统计，巴西第四大矿山MMX三季度开始停产，10月初宣布倒闭；11月19日，Cliffs宣布将关闭其加拿大矿山，该矿山年产能1000万吨；11月24日，巴西Gerdau矿山宣布因为成本原因将在2015年终止铁矿石的出口，该矿山原计划2016年产能达到1800万吨。
图9  国内矿山开工率（单位：%）
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数据来源：我的钢铁网   中钢期货
同时，值得注意的是，虽然澳大利亚三大矿山目前仍坚持扩产计划，但面对铁矿石价格的快速下跌，计划本身也悄然发生变化。力拓声称，其产量2015年将扩至3.3亿吨，2017年将扩至3.5亿吨，增加的数量主要来自于现有操作和生产率的提高；但是公司决定推迟在澳洲斥资10亿美元的Silvergrass矿山计划，预计最快要到2015年第三季才重新启动。FMG宣布，维持2015财年产量目标不变，发货仍为1.55-1.6亿吨，重点继续通过FMG公司现有矿山和基础设施使产量最大化；但是公司决定削减2015财年固定资产投资，从原定的13亿美元降至6.5亿美元，同时推迟所罗门碎屑矿加工厂项目以及减少其它矿区的运营支出。必和必拓表示将提高成本节省目标，把2015财年资本支出预估调降4%至142亿美元，2016财年资本支出将降至130亿美元。
综合来看，铁矿石价格大幅下挫，国内外高成本矿停产现象日益显现，而以澳大利亚三大矿山为代表的低成本矿维持2015财年产量目标不变。从供需角度来看，鉴于几大矿商在全球供应市场占有率的绝对优势，铁矿石供应过剩情况仍将加剧。从市场心理角度来看，国内矿山开工率下降、国外矿山停产增加、几大矿山削减投资并推迟新矿井项目，短时燃起多头成本炒作热情，但是对中期整体趋势影响不大。

四、国内经济下行压力明显，中央经济会议多空预期参半
从近期公布的先行指标以及经济数据来看，国内经济下行压力明显。11月份中国官方制造业PMI为50.3，创8个月新低；11月份汇丰制造业PMI终值为50.0，创半年以来新低。同时各分项数据显示，制造业整体扩张乏力，内外需求均呈现放缓态势。10月份“克强指数”的三个构成要素全面走弱，凸显国内经济下行压力，其中，10月份铁路货运量在铁路投资加速增长的情况下十连降，1-10月份全社会用电量同比增速回落，10月份新增人民币贷款环比骤降36%。同时，全国固定资产投资增速持续下滑，显示经济活动疲软。
虽然经济数据疲软，但国家财政以及货币政策凸显“稳增长”方针。据Wind资讯报道，近期7次国务院常务会议均围绕拉动经济增长的三大引擎投资、消费、出口出台措施，其中3次以投资为主要议题；国务院先后发布4个促进产业或企业发展的意见；央行启动1次降息。
另外，一年一度的中央经济工作会议将于12月9日召开，按照惯例，会议将提出下一年经济工作的总体要求和主要任务，确定包括经济增长、通胀、货币供应、财政收支、进出口贸易等在内的多个经济目标。随着会议的临近，市场对于经济增速下调的预期明显升温，与此同时，对政策基调以及重点领域改革抱有利好预期。
综合上述分析，我们认为，APEC会议结束后，钢厂加快复产步伐，无奈时处钢材市场消费淡季，加之钢厂冬储意愿不强，12月份铁矿石需求堪忧。反观供应面，国内外高成本矿山停产事件短时可能重燃多头成本炒作热情，但是中期铁矿石供应过剩趋势未变。国内宏观变动成为本月不确定因素，先行指标显示国内经济下行压力明显，市场对经济增速下调预期明显升温，但是近期财政以及货币政策凸显“稳增长”方针，市场对于本月召开的中央经济会议的政策基调以及重点领域改革抱有利好预期。
技术分析
从铁矿主力I1505合约日线图来看，当前期价处于下降趋势之中，中期走势仍不乐观，，下破前低的风险较大，但短期5日均线上穿10日均线，MACD快慢线有形成金叉的趋势，铁矿主力短期跌势有所放缓，盘整的可能性较大，上方压力位500/530，下方支撑450。
图10  铁矿主力1505合约日线走势
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数据来源：博弈大师   中钢期货
操作计划
I1505合约，以区间操作为主。短线受超跌反弹以及宏观利多影响，试多；鉴于铁矿石中期跌势未变，且500/530一线压制明显，期价行至压力位附近做空。
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