需求启动缓慢，压制铁矿反弹
摘要：阅兵后进入旺季，下游房地产和工地需求并未按预期中的向好，房地产新开工面积的回落拖累了钢材价格。近期港口库存连续一个月稳至8000万吨，矿山发货量在7、8两月平稳，全国高炉开工率出现持续小幅回升，在钢厂复产增加的情况下目前的供需基本平衡，但钢市终端需求疲弱，钢厂采购高成本铁矿和需求不济令钢价连续承压，坯料和现货出厂价低迷，钢厂扛着亏损生产压制铁矿石上涨空间。
一  宏观分析
PPI同比-5.9%,降幅比上个月扩大0.5个百分点,已经连续42个月负增长。部分行业去产能压力较大,导致工业领域需求疲弱。
1-7月全国房地产开发投资亿元,同比增长4.3%;新开工面积81731万平方米,同比下降16.8%;房地产开发企业土地购置面积12113万平方米,同比下降32%;1-7月份,商品房销售面积59914万平方米,同比增长6.1%,商品房销售额41171亿元,增长13.4%。7月末,商品房待售面积66259万平方米,比6月末增加521万平方米。1-7月新开工面积同比下滑16.8%,降幅较1-6月扩大1个百分点,新开工延续低迷态势。

1-7月份，房地产开发企业土地购置面积12113万平方米，同比下降32.0%，降幅比1-6月份收窄1.8个百分点；土地成交价款3593亿元，下降25.6%，降幅收窄3.3个百分点。
土地购置下降，同新开工面积下滑互相佐证。继续对房地产的需求拖累，进而影响钢材需求，由于新开工面积的滞后，今年四季度的需求压力非常大。
	图1  PPI
	
	图2  房地产投资额累计同比
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	图3  房地产数据
	
	图4  土地购置面积
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二  产业链分析

2.1  矿山发货量
据联合金属网统计，预计9月4-10日澳大利亚铁矿石出货1420.3万吨（+46.6）；力拓发中国543万吨（+6）；BHP和FMG发中国439万吨（+21） 和 276万吨（+24）；共计约78条船增2条 预计9月4-10日巴西铁矿石出货量753.7万吨（-23.6）；Vale预计出646万吨（-2）；图巴朗213万吨（-58）；共 计约40条船减少1条
黑德兰港口发货量:8月澳大利亚黑德兰港口发货总量3918万吨，环比增加418万吨，同比增长4.8%，再创历史新高，其中发往中国3395万吨，环比增加447万吨，环比增幅15%，也创发往中国数量的历史新高。
2.2  进口铁矿石港口库存

据联合金属网9月6日统计，本周日全国42个港口铁矿石库存8171万吨，较本周三（9月2日）上涨188万吨，全国42个港口日均疏港量246.6万吨，较本周三上涨5.4万吨！
2.3  高炉开工率
7日唐山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%较上期统计（9月2日）增12.26%
2.4  重点钢企产量和库存

8月下旬重点钢企粗钢日产172.18万吨，环比降2.74%；全国估算值为206.47万吨，环比降3.73%；重点企业库存1531.5万吨，旬环比下降19万吨。

2.5  钢材社会库存

据我的钢铁网9月4日统计，全国主要城市本周螺纹钢库存总量为489.07，增加4.39万吨
	图5  矿山发货量
	
	图6  进口矿港口库存
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	图7  全国高炉开工率
	
	图8  重点产量和库存
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	图9  螺纹钢社会库存
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三  价差分析

铁矿目前普氏指数57-58美金，平台和招标成交价以指数加价为主，3个美金成为常态，这样商家拿货的成本超过60美金，而主力合约400，折算50美金，美元货贴水10个美金，港口人民币价格干吨在480，贴水80，高贴水一直存在。螺纹钢现货北京价格1980，据了解部分钢厂亏损接近200，阅兵后进入旺季，钢材价格并未按预期需求小幅启动，反而在河北和山东部分钢厂复产下，供应量投放到市场中库存增加造成价格小幅回落。这样旺季的需求预期被证伪，和年内公布的房地产投资数据和新开工面积下滑互相佐证。
钢厂高炉开工率小幅回升，下游地产的需求又低于预期，钢材价格没有需求提振和支撑，现货价格一直低位运行。部分钢厂成品材亏损200-300，表现为矿强钢弱。从盘面看也是，1950的螺纹，对应铁矿的成本不到40美金，可见盘面的亏损也接近200。
钢厂亏损较大，高炉开工率回升，短期不减产，下游需求不济，矿强钢弱的矛盾被放大，去产能的残酷阶段开始。所以最大的利空是高成本和亏损倒逼钢厂减产，该因素压制铁矿的反弹空间。
	图10  螺纹钢基差
	
	图11  大型钢企三级螺纹钢亏损
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	图12  螺纹钢期货同钢坯价差
	
	图13  螺纹钢期货同铁矿石期货比价
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