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摘  要
· 四季度铁矿供需格局好于明年；
· 贴水结构导致近月合约受现货拉动强；
· 历史价差规律支持正套。
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铁矿买1抛5正套方案

1、 投资策略
操作策略：买入铁矿1601同时卖出1605，做价差扩大。合约预计持有2-3个月。
进场价差25左右，目标价差50以上，止损15以下。
跨期合约收单边保证金，首次建仓20%，最终仓位不超过40%。
推荐级别：一般推荐
2、 主要逻辑
1、四季度铁矿供需格局好于明年
在过去的上半年，尽管矿石价格处于不断下跌中，但是根据不断下降的港口库存量，我们还是能够推导出铁矿上半年的供给和需求变动量紧平衡的结论，因而我们看到了近期港口货源紧张局面以及铁矿现货成交指数加3的罕见情形。具体的原因是被挤出的高成本国产矿以及非主流进口矿的总量高于主流矿新增量，导致矿石的总供给量减少，进而供需紧平衡的局面。四季度，在下游需求没有加速萎缩的前提下，我们预计供需格局基本与三季度持平，但明年供需格局较当前转差。主要原因如下：
首先，从供给角度来看，随着矿山新增产能的不断释放，1605对应的供应会多于1601合约。在今年上半年的低价竞争下，国产高成本铁矿以及非主流进口矿被大量淘汰，剩下还在供应的矿山因各种原因具备相当的竞争力，因而在没有发生明显过剩的条件下，这些矿山退出市场的可能性比较小。后面我们预计矿山淘汰的速度将逐渐变慢，因而随着矿山新增产能的不断释放，产能可能会重新进入累积，1605对应的周期的供应会多于今年四季度。
	表1：年四大矿山铁矿供应增加量（万吨）

		矿山　
	2014产量
	2015H1
	2015预增
	2016预增

	Rio Tinto
	23356
	12330
	3,000
	3,000

	BHP
	21937
	11906
	2,000
	1,000

	VALE
	31921
	159813
	3,000
	3,500

	FMG
	15990
	7760
	500
	0

	合计
	93204
	191809
	8500
	7500
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第二，从需求角度来看，中国经济下滑的实情正在延续。目前主要用钢行业中除了基建外都在大幅下滑，从各项指标暂时看不到好转的迹象，终端用钢需求在明年可能会继续恶化。
2、贴水结构导致近月合约受现货拉动强
首先，基于对铁矿基本面的分析，我们认为四季度现货维持在50-60美金的可能性比较大。根据四大矿山2015年增产8500万吨的计划，预计2015年下半年还相比上半年还有5700万吨的增量。其中三季度澳洲、巴西的发货量相比前两季度预计增量2200万吨，也就是说四季度预计澳、巴发货量增加3500万吨。那么这3500万吨是否会构成四季度铁矿的过剩？从三季度港口库存维持在8000万吨上下波动这一指标上，我们可以推测这一时期铁矿的供应和需求基本达到平衡。这一时期澳洲、巴西两国发货量增加2200万吨，同时日均粗钢产量下降10万吨，相当于对铁矿的需求减少1440，也就是说如果钢厂不减产的话，铁矿供应增加3600万吨左右的时候也能够基本达到平衡。根据目前钢厂检修复工的情况，我们预测四季度粗钢日均产量高于三季度但略小于一、二季度，因此对铁矿的需求基本能够满足，下降空间不大，从而我们判断四季度现货维持在50-60美金的可能性比较大。
其次，铁矿的贴水结构导致合约在距离交割日期越近的合约受现货拉动的力量较大。随着铁矿期货的日臻完善，产业资金参与程度提高，期现回归要求更加强烈。1601合约自成为主力合约以来一直深度贴水于现货，其中70%的天数贴水幅度高达25%以上。深度贴水结构一方面导致产业空头无法介入，另一方面也有利于产业多头资金的介入，因而时间越往后推迟，1601受现货拉动越强烈，而1605因为时间较远受预期的影响更大。
	图1：螺纹1601合约和现货价差
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3、历史价差规律支持正套
历史统计价差规律表明，随着时间的推进，正套价差放大的概率大。在历史5次主力合约交割中有4次价差扩大。1409-1501价差缩小是因为当时铁矿上市不久，1409合约临近交割时道通席位1500张空单意图明显，而当时产业资金买盘参与程度低，众多散户多头无力接货，互踩离场，最终导致了1409贴水交割。

	图2：铁矿合约价差分析
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3、 [bookmark: _GoBack]风险分析
1、正套操作与终端钢材需求季节性不符
终端钢材的消耗反向影响钢厂对矿石的需求。从季节性角度来看，四季度终端工地施工面积逐渐减少，需求走向淡季，而一、二季度施工呈正向增加趋势，无论从实际需求角度还是心理预期角度与铁矿买1抛5不相符。
2、短期内经济格局剧烈变动，系统性经济风险仍未消除。
目前整处于经济剧烈动荡期，四季度系统性经济下滑风险仍存，如果发生的话，主力合约受影响比较大。
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