
矿价重心或有上移，关注钢厂是否减产
浙商期货研究中心 

摘要：虽然长期供应过剩的格局犹在，但近期铁矿石供给端较为稳定，海运发货也维持稳健，即使国内中小矿山开工率和产量小幅回升，但对供给总量影响较为有限，故主要矛盾集中在需求端。目前港口库存大致平稳；阅兵结束后，钢厂复产带来的补库需求推升矿价，同时市场对“金九银十”的需求也存在微弱预期，这导致矿石现货走强。由于钢厂受亏损影响开工率整体处于重心下移过程中，故盈利钢厂比例下降也为后市钢厂高炉开工率带来一定压力。我们认为由于 9月钢厂开工相对8月略高，而矿石供给端维持稳定，故矿价重心将高于8月。，同时在宏观不确定性较大的情况下，矿价难以出现明显拉涨或大跌的空间，故I1601将于380-420元/吨区间震荡，操作上建议以依靠区间上下沿高抛低吸为宜，亦可在矿石01与05价差显著收窄时介入买1卖5头寸。同时，需密切关注后市钢厂是否有新一轮减产。
主要内容：

一、需求——“阅兵”结束后钢厂开工小幅上升。“金九银十”对终端需求形成微弱支撑。
二、供给——四大矿山产能增速放缓，利润下滑背景下控制发货量；非主流矿份额暂停下滑，保持稳定，总体上，近期海运市场保持平稳；而国内中小矿山开工虽有小幅恢复，但影响有限。
三、库存——港口库存维持平稳，节后钢厂有补库行为。
四、基差——现货保持强势，I1601贴水较深。
五、总体评级——I1601将于380-420元/吨区间震荡，高抛低吸操作。
六、策略及交易

正文：

一、需求——节后钢厂复产提升矿石需求
吨钢毛利估算                          全国钢厂高炉开工
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数据来源：wind、浙商期货研究中心
阅兵结束后，河北地区钢厂高炉复产，预计短期内开工仍会上行，带动矿石需求改善。近期钢材毛利润小幅走弱，全国盈利钢厂比例下降。目前来看，一方面即使亏损扩大，钢厂也受到短期生产存在刚性影响而不会立刻减产；而另一方面，市场对“金九银十”仍有一定预期（即使市场对这一预期有所分歧）。

总体上，钢厂复产仍会带动现货需求，而后市需要关注钢厂盈利情况，以及钢厂是否将进入新一轮减产。

二、供给——长期过剩格局仍在，短期内相对平稳
（一）长期增产格局依旧，但增速放缓
    2、3季度是四大矿山生产旺季（千吨）        非主流矿进口量占比持稳
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四大矿山方面，FMG已经完成扩产周期，产量达到峰值；BHP预计2017财年将产量和出货量提升到2.9亿吨，达到最大产量；力拓，根据前期的投资周期，其产量预计将于2017财年——2018财年达到峰值；Vale的投资扩张要晚于其他三大矿山，预计于2019-2020年达到产量高峰。

最近三个月，进口矿除澳大利亚、巴西和南非之外的份额趋于稳定，中国国内中小矿山开工率有所反弹，表明短期内非主流矿被挤出的趋势暂时得到缓解。

总体上，短期内，矿价下跌，加之商品普遍低迷，四大矿山营收都受到影响，其股价和利润今年以来大幅走低。伴随之前中小矿山大量退出，市场进入暂时均衡的局面。四大矿山——尤其是市场领导者力拓，似乎愿意调控发货节奏以维护矿价在目前水平进而保护利润，而不愿意继续压低矿价来挤出对手。虽然产量增速将明显回落，但后期四大矿山仍然是增产格局。全球，特别是中国的粗钢产量出现下降，而矿石产量仍在上升；供大于求格局下，后期低成本矿取代高成本矿的情况仍会存在，中小矿山仍面临挤出。矿价重心仍会下移，不过过程将更加波折。目前远期矿价深度贴水现货的格局，也体现了这一预期。

（二）海运发货暂时平稳
海运发货                      北方到港量
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数据来源：wind、浙商期货研究中心

前期提到，目前四大矿山有控制发货，维持供给平稳以支撑矿价的意愿。澳洲巴西发货维持总体仍处于上行态势，但近两个月相对平稳。北方港口新到港压力不大。总体海运市场供给表现较为稳定。
（三）国内中小矿山开工产量小幅回升
国内矿山开工                   国内矿山产量
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数据来源：wind、浙商期货研究中心
随着矿价反弹，国内中小矿山开工产量回升，表明55—60美金是决定中小矿山荣枯的分水岭。虽然国内矿产量小幅回升短期内对供给总量影响不大，但这一信号表明，后市伴随四大矿山低成本矿仍在增产，长期看国内外供给依然承压。
三、库存——总体持稳
进口矿港口库存                        进口矿钢厂库存
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数据来源：wind、浙商期货研究中心
港口库存是反映国内矿石供求平衡的风向标。港口库存目前较为平稳，近2个月以来一直维持在8000万吨一线，后市依然需要重点关注港口库存的波动。
节后钢厂库存出现了一个较为明显的上升，表明“阅兵”结束后，钢厂有所补库，这也是节后推动现货矿价上涨的主要动力。
四、基差——期价深度贴水，一方面反映将来供给过剩预期，另一方面，伴随现货震荡走强期价重心将同步上移
I1601深度贴水现货                         5月贴水1月
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数据来源：wind、浙商期货研究中心
I1601贴水现货-15%左右，反映将来因矿石供给增加，钢铁产量下滑而供大于求的预期。但如此深度贴水的情况下，如果不是对供求过剩预期进一步下调，基差很难继续扩大。期价跟随现货同步波动是比较合理的，并且随着时间的推移，基差将逐步回归。因为9月全国高炉开工高于8月，因此在供给相对平稳的背景下，9月现货均价将高于8月的56美金（普氏62%Fe，CFR中国），而期价重心将同步上移。预计I1601将于380-420元/吨区间震荡。
五、总体评级——I1601将于380-420元/吨区间震荡，高抛低吸
总的来看，我们对I1601基本面的判断如下：

图表 I1601基本面评级表

	指标
	I1601

	
	描述
	评级

	需求
	钢厂开工
	阅兵后钢厂复产；“金九银十”需求有一定预期，也会带动钢厂开工上行
	偏多

	供给
	全球供应格局
	长期供大于求的局面仍在
	谨慎偏空

	
	海运发货
	四大矿山控制发货节奏，短期海运供给平稳
	中性

	
	国内矿山
	国内矿山开工、产量小幅上升，影响暂时有限
	谨慎偏空

	库存
	进口矿港口库存
	港口库存于8000万吨一线震荡，近期较为平稳
	中性

	基差
	深度贴水
	期价贴水较深，除非新的重大利空打击，不然相对抗跌
	谨慎偏多

	总体评级
	维持区间震荡，重心上移 


六、策略及交易

我们基于9月铁矿石供需面好于8月的判断，认为9月铁矿石的月均价将高于8月均价，进而认为铁矿石01合约的期价震荡区间维持在380-420元/吨。在宏观不确定的情况下，矿石价格自身缺乏大幅拉涨或大跌的内生动能，故操作上可以依靠价格判断区间上下沿进行高抛低吸的波段操作，亦可在矿石01与05期价价差收窄时介入买1卖5头寸；后市需要密切关注钢厂是否会由于严重亏损而导致减产。
