钢厂利润回升 铁矿石低位震荡
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10月实体经济低迷，下游需求萎缩严重，11月气温季节性下降，需求雪上加霜，传导至商品市场。截至11月6日周涨跌为，铁矿石期货下跌3.74%，焦炭期货下跌1.72%，螺纹钢期货下跌达0.17%，焦煤期货涨1.08%，同时部分品种开始移仓换月。
2、宏观偏弱 钢铁需求难言乐观
我国经济一直都是投资占主导地位，因此宏观经济与钢铁需求相关性较高。当宏观经济疲弱时，钢铁需求就下行，而宏观经济起底回升时，钢铁需求就开始回暖。
中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心11月1日发布的数据显示，10月份中国制造业采购经理指数（PMI）为49.8%，同上月持平，仍然在荣枯线下方。其中生产指数、从业人员指数双跌显示制造业生产当前仍承受一定的收缩压力;原材料库存指数下降受外部因素影响较大;作为逆指标的供应商配送时间指数下降虽显示经济活跃度有向好势头,但仍不明显;新订单指数连续三个月回升,表明造业未来需求或有改善。
图1：中采PMI指数
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资料来源：wind、方正中期研究院
从季节性角度来看，冬季是钢铁行业传统淡季，叠加宏观偏弱，整体下游需求难言乐观。
3、铁矿石期货持续贴水
对于铁矿石1601而言，时间节点上逐渐靠近交割月，期现回归的内生动力也越来越足。由于工业品的持续空头走势，使得铁矿石持续处于期货贴水的行情当中。
图2：铁矿石1601基差
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资料来源：wind、方正中期研究院
对于铁矿石期现回归，要么是通过现货持续下跌来靠近期货，要么是通过期货上涨来靠近现货。进入冬季，叠加宏观形势不利，现货挺价难度较大。但是由于巴西东南部Minas Gerais州矿山的两处尾矿坝发生铁矿废水水坝爆裂，造成约6200万立方米尾矿水混合矿渣倾泻而下，导致多人死伤，使得全球第二大铁矿石球团生产商Samarco Mineracao SA停产，短期现货价格下跌难度加大，铁矿石期货短期有向上引力。
4、钢厂盘面利润小幅回升
继3月上旬全国钢厂盈利面下探到18.4%的新低后，随着铁矿石价格的崩塌导致钢厂利润快速回升，到4月全国钢厂就有近6成实现盈利。而铁矿石价格的快速下跌，使得钢厂均采用原材料低库存的策略。在国内外矿山快速收缩供给后，铁矿石价格快速反弹，此时钢厂利润使得钢厂开工率已经攀升至近90%，河北高炉开工率更是突破90%，高开工导致的高需求与低库存之间的矛盾，促使钢厂补库，继续推升铁矿石价格。而下游需求并无好转，并随着南方雨季以及夏季高温进入季节性淡季，钢厂无法有效将上游成本向下转移，于是钢厂利润持续下滑，全国钢厂盈利占比快速下行，从5月上近6成到6月跌破2成，但此时高炉开工率下降并没有利润下降明显。同期全国高炉开工率5月上旬为87.15%，6月下旬为84.25%，仅下降不到3个百分点，而河北同期更是开工率上升，从5月上旬为90.48%，到6月下旬91.75%，这也是为何钢厂开始有停产但统计数据日均产量却创新高。随着钢材价格与铁矿石价格走势错位，7月全国钢厂盈利占比创出新低，但高炉开工率极限在77.49%，说明这部分开工钢厂停产成本较大，是去产能的主要“钉子户”。这意味着在下半年资金或环保等不出大的意外，今年钢厂高炉开工率可能极限位置就在77.49%，而截至11月6号，全国高炉开工率为78.31%，短期继续减停产空间不大，铁矿石价格仍有刚需支撑。
图3：钢厂盈利及开工情况 	
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而炉料周跌幅大幅超过钢材，使得钢材利润短期有所回升，进而使得炉料短期有所支撑。
图4：钢厂利润有所回升
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5、结论
目前宏观偏弱决定了下游需求无法有效释放，进而对黑色从需求端形成拖累。铁矿石则由于逐步临近交割月，期现回归动力较足，而持续的期货贴水使得铁矿石现货近期快速下行，但外矿意外停产使得短期现货市场有所挺价，进而对期货价格有所支撑。此外，全国钢厂开工率仍然较高，且短期因为炉料价格下降快于成材使得其利润有所恢复，进而部分支撑炉料价格。综合来看，铁矿石仍然处于空头格局，但是短期有反弹动力，操作上以震荡思路为主，标的为1601，以330-350区间为震荡区间下沿相机低位接多，通过平部分反弹仓位降低持仓价格，震荡区间上沿目标为355-360，高抛低吸操作。
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