
供应压力不改，铁矿石反弹接近尾声

新世纪期货1队

摘要：

从宏观、供需面以及技术面综合分析，我们认为铁矿石后市行情不容乐观，但由于现货对期货近月仍然有大幅的升水，因为短期内可能仍然会延续近强远弱的格局，但长线来看，大方向趋势未来将以下跌为主。简单的理解就是：宏观面上，经济处于下行周期，并呈现通缩状态，制造业形势愈发严峻，工业原材料价格难呈现单边上涨行情。供需面上，过剩局面未有改观。技术面上，处于三角形整理的后半端，窄幅震荡后将出现方向选择，远月出现持续下跌趋势的概率较大。操作上，逢高抛空远月1605合约，短线急跌可逢低买入近月1601合约。
一、宏观方面

1.1海外经济：
美国8月零售销售数据符合预期，较前期向好，创四个月新高。然同时间公布的美国8月进出口物价数据不及预期，令美元承压下行，刷新日内新低，但美国经济复苏强劲格局不改。
8月美国新增非农就业人数为17.3万人,大幅低于预期的21.7万人,较上月减少7.2万人;与之相对,失业率则大幅下降了0.2%至5.1%,为2008年4月以来的最低水平; 非农就业情况比较正面,虽然新增就业人数低于预期,但是失业率创新低,工资也保持了持续增长的势头,这两者是美联储希望看到的结果。我们认为喜忧参半的非农数据给本月16-17号召开的美联储议息会议提出挑战,但9月加息的可能性较小。首先,政府部门对于新增就业的推动将难以持续;另外,较之就业美联储对于2%的通胀目标更加侧重,油价等大宗商品价格的持续下跌抑制了核心通胀率的上行,中国需求放缓、全球性的通缩也在一定程度上影响了美国的加息时点,我们认为加息时点推后至年末或明年的可能性较大。

欧元区二季度GDP环比增长0.3%，小幅不及预期的0.4%，区内各国经济增长参差不齐，在国际经济发展不确定因素依然笼罩之际，欧元区经济复苏依然不稳。8月14日欧元区财长于布鲁塞尔召开会议，批准在未来三年向希腊提供多达860亿欧元的救助贷款，双方就2016年和2017年基本预算盈余底线达成共识，这是最后一轮谈判，达成一致协议标志着希腊马拉松式的救助谈判正式结束。

1.2国内经济：

8月中旬起人民币突然启动贬值，人民币兑美元中间价在此后一周累计贬值4.4%，即期汇率累计贬值约2.8%，引发广泛关注。央行称贬值原因一是美国加息美元走强，导致前期人民币跟随美元被动升值；二是因为救市投入万亿货币，影响了外汇市场供求。央行上周称目标贬值幅度约为3%左右，从短期看贬值或告一段落。

从价格指数来看，CPI从低位开始小幅持续回升，8月CPI由上月1.6%升至2.0%，连续4个月回升；除了猪价之外，近期菜价上涨推动食品价格继续上涨。总体上，通胀水平处于合理范围。

但工业品出厂价格指数PPI继续维持自去年以来的下行趋势，今年年初未能有效回升，横盘之后，近两月加大下行走势，与CPI的剪刀差拉得更大。2015年8月份，全国工业生产者出厂价格环比下降0.8%，同比下降5.9%，连续第41个月下跌且创近六年最大跌幅。这说明在需求下滑深度影响下，大宗商品价格仍然处于下行态势之中。
中国制造业采购经理人指数PMI自去年7月以来一直呈下行趋势，今年年初跌破50荣枯分水岭，之后小幅回升，仍50荣枯分水岭线上徘徊，未能有效回升起来，从6月份开始又三个月走弱，再度跌破50荣枯分水岭；PMI新订单下滑幅度更大。从这一宏观经济景气指数来看，中国经济仍然处于下滑态势中，下行压力未减。

二、基本面情况

一般来讲，期货价格的波动规律与供需关系密不可分，铁矿石也不例外。接下来在影响铁矿石的价格走势的因素中，我们认为供应压力仍然存在，铁矿石呈现近强远弱的格局。
2.1、矿石供应过剩局面未有改观
 1）外矿扩产计划，发货量攀升
在中国需求放缓的背景下，必和必拓、力拓和淡水河谷这三家世界上最大的铁矿石生产商仍然扩大产出。必和必拓今年二季度完成铁矿石产量6009万吨，同比增6%，环比增2%，2015财年全年产量超标激增14%至2.33亿吨，达创纪录水平；力拓今年二季度铁矿石产量为7970万吨，环比增7%，同比增9%；FMG二季度铁矿石二季度产量4100万吨，环比增11%；淡水河谷发布第二季度生产报告显示，二季度实现铁矿石产量8530万吨。总体来看，四大矿山的增产计划有条不紊地进行，铁矿石供应过剩的局面短期难以改变。与此同时，外矿的发货量也是在不断攀升，进一步加剧了矿石的供应过剩。
图1：铁矿石外矿产量（吨）
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数据来源：WIND
图2：铁矿石外矿发货量（万吨）
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2）国产矿产量同比去年下降，环比仍在上升。
从产量数据来看，内矿产量随着矿石价格在不断变化，价格下行的时候国产矿的产量也适时地下降，即部分高成本矿山减产或关停，当矿价有反弹的时候，这部分产能又被释放了出来，形成产量的上升。由于去年矿石产量大，基数较高，因此今年在整体钢铁行业萎靡的情况下，同比去年产量下降的幅度也是比较大的。河北省6月铁矿石产量4430.3万吨，5月产量4261.3万吨，环比增加4%。去年同期5158.61万吨，同比增加14%。
最近一段时间铁矿石价格反弹较快，普氏指数也是不断攀升，钢厂对国产矿的采购也有所增加。不过在国内矿山快速复产的背景下，供应压力在矿价反弹到一定程度时候仍将会加剧，形成顶部。
图3：国产矿产量（万吨）
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2.2、亏损扩大推动钢厂减产检修
钢厂亏损幅度加大，减产及淘汰过剩产能仍将为钢铁产业所面临的主要问题。今年自4月中旬开始，钢材利润由盈转亏，亏损幅度不断加大。于7月份达到最大，吨钢亏损达到450元左右。全国范围内盈利钢厂占比数目不断攀低，在全面亏损的情况下，钢厂减产保价将避无可避。
图4：现货炼钢盈亏（元/吨）
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8月中旬全国高炉开工率已经出现显著回升。受阅兵限产影响，8月底到9月初期间，北京周边地区以及山东部分地区高炉限产，钢厂开工率出现一定下滑。但9月7日统计数据显示，唐山159座高炉中共25座高炉检修，容积为22740立方米，占总容积的15.78%，开工率84.22%，较上周增12.26个百分点。“阅兵蓝”限产措施结束后，唐山地区钢企复产现象较为明显，多数钢企逐渐恢复限产前水平，个别钢厂近期将陆续复产。
图5：期货盘面炼钢盈亏（元/吨）
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从我们监测的利润数据来看，截至9月9日吨钢利润为-284.94元/吨，较7月上旬时候的吨钢亏损超400元/吨有了一定的好转，但较8月中旬是吨钢亏损135元的情况又有所恶化。今年钢厂亏损始于4月份，至今已经接近5个月时间，长时间处于亏损状态使得钢厂面临很大的压力。一方面钢材需求不见好转，销售情况堪忧，另一方面亏损不断加大，资金链情况面临巨大考验。因此进入六七月份，大部分钢厂开始检修，同时观察销售市场情况，等待价格回暖。但是价格长时间不见好转，抛售情况加剧同时也促使成材价格跌幅超过原料，钢厂亏损情况进一步加深。截止9月4日，全国盈利钢厂占比20.86%，较此前盈利情况略有好转，但是仍处于低位水平。河北省盈利钢厂占比为16.44%，环比上周下降8.22%。
图6：高炉开工率（%）
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2.3、矿山发货量加大，港口库存后期上涨概率较大。
从港口库存表现看，虽然6月后矿石进港力度加大，但港口库存仍处于相对低位震荡，这从侧面反映出了采购需求较为平稳。但从供应角度看，供应宽松的因素并未改变，大型矿石仍维持正常生产，铁矿石产量增幅仍然巨大，随着阅兵结束，钢厂采购需求或告一段落。
铁矿石的港口库存量自去年9月份开始下降，目前维持在8000万吨左右，六月末七月初时澳洲矿石发货量意外回落，也在一定程度上缓解了矿石的供应压力。但是随着发运量的逐步恢复，预计后期矿石的港口库存情况还将继续上行。
图7 铁矿石库存统计（万吨）
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2.4、房地产趋稳，新屋开工难言好转
房地产投资增速减缓，房屋新开工情况不容乐观，同比降幅进一步扩大，对钢材的需求形成利空。
图8：房地产数据统计表
	项目
	1-7月 累计
	同比增长
	较上年同期 
增幅变化

	全国房地产开发投资
	52562.22亿元
	4.3% 
	增幅回落9.4个百分点，较上月略有缩小

	施工面积
	654172.48万平方米
	3.4% 
	增幅回落7.9个百分点，较上月扩大

	房屋新开工面积
	81730.66万平方米
	-16.8% 
	同比降幅扩大4个百分点，降幅较上月扩大

	土地购置面积
	12113.37万平方米
	-32.0% 
	同比降幅扩大27.2个百分点 ，较上月略缩小


国家统计局发布了2015年1~8月房地产开发和销售情况。投资增速3.5%，累计新开工面积同比下降16.8%，累计销售面积同比上升7.2%。开发商保守心态在蔓延，投资增速大幅低于预期：8月投资增速同比下滑1.1%（7月单月增速2.9%），环比也下降1.2%，明显低于以往全国投资额8月单月环比增长5%~10%的正常区间。结合新开工看，8月单月新开工同比下滑16.7%，单月土地购臵面积同比下降32.4%，均符合预期，但单月在建面积增长同比下滑25.1%，跌幅较7月的同比下滑22.0%继续扩大，说明开发商对市场的保守心态已经从新开工、拿地传导至在建。
8月销售表现稳定，符合预期：8月单月，全国商品房销售面积环比小幅上升1.2%，同比增长14.7%，较7月单月同比增速18.9%有所回落，符合预期。看到分城市数据，前30大城市8月成交数据同比增长26.4%，大中城市8月份表现依然好于三四线城市。售价方面，1~8月商品房销售均价6，895元/平米，同比上升7.6%，8月单月均价7，039元/平米，同比大幅上升12.0%；均价的快速攀升与一二线城市成交占比提升密不可分。
总体来看，房屋的销售成果在政府救市的组合拳之下已经显现，但由于楼市库存量较大，今年的房地产市场将继续以消化库存为主，长期来看房地产行业仍将继续调整。近期楼市销量虽然持续小幅复苏，但主要是以一二线城市改善型购房为主，消费拉动相对偏弱。外销出口方面对新经济体的保持了不错的增长，但美国、欧盟等发达经济体需求疲软影响较大。随着9月消费旺季的来临，钢厂开工率明显上升，后期市场供应压力将增大，短期来看，需求难以有效释放，预计房地产用钢价格将延续弱势。

三、技术分析
   均线上看，铁矿石1月、5月合约仍处于下跌趋势中，但自7月份以来强势反弹，已经站上各条均线，但60角度线仍就向下，近期可能会震荡反复，使得各条均线方向趋于一致。形态上看，上方面临趋势线的压力位，下方也有支撑线，构成一个大的三角形区间，若不能有效突破三角形上沿，出现震荡走低的概率较大。
图9：铁矿石1601合约日线走势

[image: image8.png]BFE1601 023100 <EE>  [11:30:00) £3:397.5 -1. 978 S :400.5 BSe0e0 188 EEERE
o FMAZD1384 650 1420554 6500 MAZD:984,6500 MABCI377.0667 111 /-7

44

BEE 201505 o7 3 )




图10：铁矿石1605合约日线走势

[image: image9.png]BAIA1605 (023105)<FI#E>  [11:30:00) 313720 -1 46% $7F:374.0 BE: 365 1A8  [CIEHEHE

K MA2D:363.3500 11420363, 3500 MA20;363.3500 MAGD: 364,833 11100 201 o0
480 +-480.0

360

T

B28 201505 o7 e e




四、综合观点及交易策略
宏观面上，经济处于下行周期，并呈现通缩状态，制造业形势愈发严峻，工业原材料价格难呈现单边上涨行情。

供需面上，过剩局面未有改观。首先，国外矿山发货量加大，港口库存后期上涨概率较大；其次，下游亏损扩大将推动钢厂减产检修，需求端难提振；再次，随着国内矿山快速复产，供应压力在矿价反弹到一定程度时候仍将会加剧，形成顶部。

技术面上处于三角形整理的后半端，窄幅震荡后将出现方向选择，延续下跌趋势的概率较大。

从以上宏观、供需面以及技术面综合分析，我们认为铁矿石后市行情不容乐观，可能会延续近强远弱的格局。

操作上：1、背靠下降趋势线，逢高抛空I1605合约为主，有效突破下降趋势线则止损；2、在支撑线附近逢低做多I1601合约，破支撑线止损。
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