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核心要点
1. 三、四季度是主流矿山发货量的高峰期。伴随着产量高峰和发货量高峰的同时到来，作为最大进口国的中国，铁矿石港口库存将会激增，铁矿石供应压力将再次显现。
2. 2015年年初以来，月度粗钢产量不断小幅下降，且降幅有扩大趋势。今年粗钢产量的减少是中国20年来首次供给的减少。作为原料端的铁矿石的需要压力开始显现。
3. 四大矿山的铁矿石开采成本极低，目前的铁矿石价格仍大大高于四大矿山的成本价，低廉的成本释放了价格的下行空间。
4. 从目前黑色金属所处的宏观经济氛围看不算乐观，对于素有经济晴雨表之称的黑色金属产业链来说，压力确实不小。从宏观的角度看，铁矿石处于悲观的市场环境中，这也将决定铁矿石悲观的价格。
5.从期现价差的结构看，1月合约贴水较多，期价下行阻力较大。而5月合约没有临近现货交割的压力，期价下行会显得更为顺畅些。
6.从技术走势看，期价中长期下行趋势延续中。后期1605合约的下行空间更大，1605合约在跌穿前期低点322.5后，会进一步向下310以及300逼近。
7.操作计划：
交易对象：1605合约
交易方向：做空
目标价位：300—310元/吨；
止损方案：向上有效突破20日线，考虑平仓离场。
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一、行情回顾
从7月末8月初以来的行情走势看，黑色金属中的铁矿石走势与其他黑色系品种的走势出现分化，在其他黑色金属震荡下行，甚至创新低的走势中，铁矿石期价呈现一路震荡上行的反弹趋势。铁矿石主力合约1月期价自7月初的低点325反弹开始，最高涨至9月初的417，最高涨幅达25%。是什么原因让铁矿石期价与其他黑色系金属价格趋势出现了背道而驰呢？
图1、铁矿1601走势图
[image: ]
图片来源:博弈大师
二、基本面分析
[bookmark: _GoBack]1.现货反弹带动期货反弹
从下图铁矿石的走势图看，自铁矿石期货上市以来，期价走势与现货价格走势基本吻合，期现价格高度关联。7月中旬铁矿石现货价格开始出现底部企稳反弹的趋势，自390元/吨开始，逐渐突破400、410、420....一直涨至450元/吨附近。现货价格的企稳反弹是带动期货价格反弹的主要推动力量。


图2、铁矿石期价、现价走势图                                            

资料来源：南华研究
供给紧张 需求增加——基本面发生短暂的改变
而现货市场的反弹主要是铁矿石的供需基本面发生了短暂的改变。首先，受人民币贬值进口铁矿石的成本提高影响，铁矿石进口量下降。最新数据，8月我国进口铁矿砂及其精矿7412万吨，较上月减少1198万吨，同比下降1.0%。从近几个月进口的情况看，港口库存在8000万吨左右的水平波动，这个量处于极低的水平上。进口量的大幅下降是推升铁矿石价格反弹的原因之一。其次，受大阅兵的影响，北京以及周边的高能耗高污染的高炉出现部分停产的情况，而后期随着钢厂复产，推动了铁矿石需求的增加。从近期市场的表现看，供给紧张，需求增加推动了铁矿石价格的走强。
2.反弹的基础牢靠吗？
四大矿山产量高峰和发货量高峰同时到来——中国低库存面临威胁
2015年年初以来，四大矿山在较低的生产成本支撑下，扩产步伐持续，供应量持续增加。四大矿山2015年一季度产量同比大幅增长，二季度除FMG外，其余三大矿山产量整体仍维持同比增长。根据季节性规律，全年产量高点将出现在三季度，中期矿石供应量维持增长态势的可能性较大。同时，三、四季度是主流矿山发货量的高峰期。伴随着产量高峰和发货量高峰的同时到来，作为最大进口国的中国，铁矿石港口库存还能维持这种8000万吨低库存的水平吗？后期铁矿石市场的压力着实不小，铁矿石价格面临极大的威胁。目前市场普遍预计四季度铁矿石港口库存将由下降转为逐步上升至9000万吨左右，铁矿石供应压力将再次显现。
图3、国内铁矿石港口库存量                                     

资料来源：南华研究
伴随钢铁产量的下降 铁矿石的采购量大幅下降
钢铁行业产量数据显示，2015年年初以来，月度粗钢产量不断小幅下降，且降幅有扩大趋势。1—7月，粗钢累计产量为4.8亿吨左右，同比降幅1%。2015年7月，粗钢、生铁、国产铁矿砂产量分别为6584万吨、5733万吨、12619万吨，环比减少311万吨、171万吨、229万吨，环比减幅4.5%、2.9%、1.8%，同比减幅4.6%、4.8%、7.5%。伴随钢铁产量的下降，钢企采购铁矿石策略也发生转变，以最新的2015年8月库存情况为例，钢企平均进口矿石库存可用天数在22天左右，相比去年同期30天的水平明显下降。
图4、国内粗钢产量图                                     

资料来源：南华研究
低廉成本释放价格下行空间
中国铁矿石80%靠进口，显然外矿的成本对于国内矿价有着重要的指引作用。8月25日，四大矿商力拓、淡水河谷、必和必拓、FMG财报全部出炉。从财报中可以看出，四大矿商的净利润大幅下滑，平均下跌85%以上。尽管利润大幅下滑，但四大矿商仍然是盈利的。根据力拓发布的财报，力拓的铁矿石开采成本大约为16.20美元/吨，考虑到能源价格和澳元兑美元汇率的因素，实际的现金成本只有15.20美元/吨。必和必拓其2015财年的铁矿石平均现金成本只有18.65美元/吨，短短一年时间，必和必拓的现金成本降低幅度高达9.95美元/吨，降低37%。FMG的现金成本是四大矿商中最高的。但从最新公布的数据来看，FMG2015财年的平均现金成本为27美元/吨，同比大幅下降了21%。不仅如此，FMG把2016年的铁矿石成本目标定在了18美元/吨，直逼“两拓”的现金成本。全球最大铁矿石生产商巴西淡水河谷表示，将在2018年之前将铁矿石成本降至每吨13美元以下，作为在价格偏低时代扩大利润的办法。按照上面的成本计算，目前的铁矿石价格仍大大高于国外成本价，这也是拖累铁矿石价格的因素之一。
从上面的分析中，可以看出，上游铁矿石的产量会出现明显的提升，而下游钢企需求也出现减弱的迹象。基本面情况看，供需矛盾再次出现，之前市场反弹的基础已经出现松动，后期市场的压力不容小视。加之外矿成本的低廉，国内铁矿压力着实不小。
三、宏观视角看矿价
铁矿石作为一个大宗商品，其价格的运行已经被赋予了更多的金融因素，在其价格的决定上已经融入了更多的国内宏观因素，宏观经济因素的优劣对于价格也起着举足轻重的作用，我们不妨看一下目前我们所处的大的宏观环境：
工业增加值低于预期 
最新数据显示，中国8月规模以上工业增加值同比增长6.1%，比7月加快0.1个百分点，但明显低于业内预计的6.6%。
固定资产投资创新低
1-8月固定资产投资同比增长10.9%，较1-7月下降0.3个百分点，创2000年6月以来的新低。三大类投资中，房地产、制造业投资增速持续下行，基建投资有所反弹但力度不足。
PPI跌幅2009年9月以来最大
国家统计局最新数据显示，8月生产者价格指数(PPI)同比下降5.9%，降幅大于7月的5.4%，也大于市场预期，连续42个月在负增长区间，创下2009年9月以来最大跌幅。
房地产新开工面积同比继续下降
从房地产市场的表现来看，虽然8月楼市销量持续好转，但1—8月的房地产行业投资增速仅有3.5%，增速比1—7月回落0.8个百分点。8月房屋新开工面积同比下降16.8%，房地产开发企业土地购置面积同比大幅下降32.1%。
从目前黑色金属所处的宏观经济氛围看不算乐观，对于素有经济晴雨表之称黑色金属产业链来说，压力确实不小。从宏观的角度看，铁矿石处于悲观的市场环境中，这也将决定铁矿石悲观的价格。铁矿石价格凭什么高高在上！
整体看来，目前铁矿石的基本面正发生微妙的变化，短暂的利好即将结束，取而代之的将是无法改变的中长期疲弱的状况。从上面的分析中看出，接下来的一段时间铁矿石的供给压力十分巨大。而需求方面，虽然近期钢材产量出现小幅的下降，但是即使后期钢材产量恢复常态继续增产，带动铁矿石需求的增加量，也无法抗衡过因钢材价格下降所拖累铁矿石价格下降的幅度。长期看来，供给增加，需求疲弱的大格局没有发生实质性的变化，预计铁矿石中长期走势仍不乐观。
四、期现价差分析
从铁矿石的期现价差结构看，1月铁矿石期价贴水比较明显。自今年下半年以来，这种期货贴水的状态一直维持中，7、8月份的时候价差一度扩大至-60元，以往的行情中很难出现此种情况的发生。期货的高度贴水，致使行情很难出现较大的下跌，前期低点325可望而不可及。但是，5月合约没有现货月交割的压力，期价的下跌会显得更顺畅一些，期价跌穿前低322.5近在咫尺。
从期现价差的结构看，1月合约贴水较多，期价下行阻力较大。而5月合约没有临近现货交割的压力，期价下行会显得更为顺畅些。


图5、1月合约期现价差走势图                                                  

资料来源：南华研究
五、技术分析
从技术走势看，自铁矿石期货上市至今的走势，一直处于下行的趋势之中，中长期下行的趋势在没有基本面发生实质性改观前是不会发生改变的，即使中途出现反弹，那也只是下跌途中的小插曲，不会影响大的运行趋势。所以，我们认为，在铁矿石的操作上，以偏空思路为主。
图6、1月合约技术走势图                                                  
[image: ]
资料来源：博弈大师
从1601合约的技术走势图看，期价处于下行的格局中，半年线的压力较为明显，期价很难逾越。但从目前期价的走势看，下方360和345一线的支撑较为明显，预计期价触及此位置后，会出现一定的争夺，1月合约关注这两处的支撑的突破情况。配合期现价差的情况，如果1月合约期价深度贴水不能有效修正的话，预计此合约下跌幅度有限。
图7、5月合约技术走势图                                                  
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资料来源：博弈大师
    相对于1月合约，5月合约的跌势会显得更为顺畅一些，从技术走势看，期价处于低位震荡的格局中，前期低点322.5近在咫尺，配合基本面的疲弱，跌穿前低是大概率事件。因此，在操作的选择上，建议以空5月合约为主。
六、总结
综合基本面分析和技术面分析，得出以下结论：
1. 三、四季度是主流矿山发货量的高峰期。伴随着产量高峰和发货量高峰的同时到来，最为最大进口国的中国，铁矿石港口库存将会激增，铁矿石供应压力将再次显现。
2. 2015年年初以来，月度粗钢产量不断小幅下降，且降幅有扩大趋势。今年粗钢产量的减少是中国20年来首次供给的减少。作为原料端的铁矿石的需要压力开始显现。
3. 四大矿山的铁矿石开采成本极低，目前的铁矿石价格仍大大高于四大矿山的成本价，低廉的成本释放了价格的下行空间。
4. 从目前黑色金属所处的宏观经济氛围看不算乐观，对于素有经济晴雨表之称黑色金属产业链来说，压力确实不小。从宏观的角度看，铁矿石处于悲观的市场环境中，这也将决定铁矿石悲观的价格。
5.从期现价差的结构看，1月合约贴水较多，期价下行阻力较大。而5月合约没有临近现货交割的压力，期价下行会显得更为顺畅些。
6.从技术走势看，期价中长期下行趋势延续中。后期1605合约的下行空间更大，1605合约在跌穿前期低点322.5后，会进一步向下310以及300逼近。
7.操作计划：
交易对象：1605合约
交易方向：做空
目标价位：300—310元/吨；
止损方案：向上有效突破20日线，考虑平仓离场。
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