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一、策略概述
经济回落风险加剧，宏观面黑云压顶；矿石缩本增产错配中国钢铁高峰减速，长期结构性熊市基调。海外供应压力恢复，运费下跌需求放缓；内外价差再度收窄，港口库存低位摆动。9月铁矿石紧张格局缓和，期价或理性回归，考虑人民币急速贬值及澳矿低边际成本，维持35~40美元底部成本线。随着现货涨跌互现短期60美金有压力，以及随着09合约交割完毕，期价或理性回归。8月铁矿石走势如预期基本敦实底部回升，鉴于基本面偏紧格局缓和，9月以后铁矿石反弹进入承压区，随着供需结构的转变后期将逐渐转弱，长线沽空思路。

二、基本面分析
2.1海外供应压力恢复，运费下跌需求放缓
2015年1-8月澳矿全球发运量5.02亿吨，其中发往中国4.08亿吨，中国占比81%，累计同比增长15.86%。从周度发货量来看，澳矿发往中国的比例一度提升至85.13%，中国澳矿消费占比有所回升。分港口来看，黑德兰港口铁矿石实际发运量合计超过2.9亿吨，占澳矿总发运量的58%，丹皮尔港占比18%，彼长此消。8月来看整体澳洲发运量是较上个月增加的，也就是说9月份逐渐面临铁矿石到港供应量上来。
巴西矿，2015年1-8月总发运量2.26亿吨，累计同比去年增长9.72%，累计同比增速有所回落，不过8月巴西矿发运量较上月是减少的。
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图表
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运费一般反映的是当期需求以及未来供应。7月份国际铁矿石海运费疯狂上涨，侧面暗示国内进口需求表现较好，7月份进口量大幅增加以及港口到港量增加相互印证。8月初西澳至青岛海运费直线拉升至7.664美元/吨，巴西至青岛运费也16.485美元/吨。然而，8月上旬之后海运费大幅下挫，截止月末无论是澳矿还是巴西矿至中国运费均大幅下跌至年初最低平台处。
8月中下旬海运费的疲软或反映单月海运活动较差，也侧面反映出当月需求较上月明显回落。8月青岛以及日照港铁矿石到港量是环比回落的，天津港基本持平，曹妃甸港口回落明显。8月北方六港到港量合计5378万吨，环比上月回落4.8%。

2.2内外价差再度收窄，港口库存低位摆动
今年前七个月内外价差走势图上可以看出，价差与进口呈正向关系，一季度价差持续拉升至4月的年内最高点，对应的铁矿石进口量也稳居在8000万吨水平；而5、6月份价差大幅回落，进口窗口收窄，对应铁矿石进口量在7000-7500万吨相对低水平。同时，7月份内外价差再度回升至年内次高点，进口窗口又进一步打开，7月份铁矿石进口量如预期增长。
事实上，7月份铁矿石进口量激增有8600万吨水平，同比上涨4.34%，环比上涨14.86%，年内最高水平。由于外矿波动率大涨大跌转换快，而国内矿滞后跟涨跟跌慢，形成内外价差错位调整，而引发进口机会。这个和海运费也是相互印证的，运费上涨当期市场偏紧而未来供应回升。从8月份的到港量以及内外价差来看，进口量或小幅回落，而澳矿中国发货量增加使得未来供应偏紧压力缓和，以及7月份进口大增。
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港口方面，铁矿石港口库存在7月上旬短暂回升后，8月份又出现回落，再度回归至长达数月的去库存行情中。目前港口库存已经回落至2013年10月份低库存区域，即那波补库行情启动的初期。截止8月末，沿海30港口铁矿石库存7628万吨，同比去年回落28.65%。目前港口库存仍处于历史底部位置，一旦最上游矿山控制发货量，则短期造成港口现货紧张，这是支撑连矿期价两次触底反弹的重要因素，也是在需求一旦改善供应端控制下，支撑矿价坚挺的必要条件。
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图表
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2.3吨钢毛利反弹回落，一轮补库过后暂放缓
据我们监测国内钢厂盈利模型来看，由于前期炉料大幅超跌钢材，快速释放吨钢毛利空间，吨钢滞后毛利率由7月上旬的负5.71%迅速反弹至8月初的本轮高点17.48%。由此，我们预计钢厂减产力度不大反而8月份会复产提产的逻辑预期。由于8月下旬至9月上旬环保政策压力，钢厂被迫限产，而在钢厂利润逐渐恢复甚至回升的基础上，钢厂提产至8月中上旬，即透支未来的产量。8月上中旬粗钢产量全国预估分别在210.30万吨和214.47万吨，7月末203.63万吨，也就是说我们的逻辑推断是准确的，8月份产量增长是符合预期的。
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图表
9 国内钢厂盈利能力监测
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钢厂透支未来产量即透支未来炉料的需求，所以，7月下旬至8月份钢厂炉料再度引发一轮补库行情。
比较今年目前两轮铁矿石补库行情来看，相同点在于，一是外矿供应均有所回落，下游期货采购部分转向现货采购，买涨心理使然钢厂小批次滚动采购，矿石仍在炉料中表现最强；二是，钢厂整体处于盈利状态或者由亏转盈利润改善过程中。不同点在于，此轮钢厂利润反弹高度明显回落，主要在下游钢价亦大幅回落，成本抗压能力减弱，下游钢厂原料采购方面较此前谨慎，也使得矿价反弹高度呈现递减；二是，上波主要受外矿供应受到冲击事件驱动，非主流矿突发性停产等，而当前处于短期海外发货量的回落；三是，本轮补库驱动力主要在下游，钢厂复产提产要求铁矿石整个环节库存低位下，采取一轮短期的滚动补库动作。
然而，经过一轮补库过后以及当前钢厂利润高位有所压缩，目前滞后毛利率已经回落至9%左右；以及9月初的环保实际限产，炉料采购告一段落需求放缓。
 (
图表
1
2 普氏铁矿石指数              
              
 
  
           
 
图表
1
1国内钢厂进口铁矿石使用天数
            
                          
 
资料来源：迈科
研究部
  钢之家 
资
料来源：迈科
研究部
  钢之家
)[image: ][image: ]










截止8月末，国内大中型钢厂铁矿石进口库存再度回升至22天，国内河北地区铁精粉库存使用天数月内一度回升至8天，回升了1天，印证了下游确实出现了炉料的补库。8月份铁矿石市场在整个黑色产业链中尤其是炉料中表现最强势的，无论是普氏指数还是港口进口现货价格均大幅上涨，现货甚至涨幅有30元/吨，8月份普氏最高达57.25美元，较7月份最低点44.5美元，回升了28.65%。不过，8月下旬普氏指数有所摆动，补库行情推动力在逐渐减弱。

2.4供需逆向调整中，反弹进入承压区
8月份供需出现逆向调整，钢厂8月中上旬提前透支未来产量即透支未来炉料需求，以及吨钢毛利高位回落，9月逢实际限产窗口，下游钢厂炉料经过一轮补库后或放缓。同时，8月份澳矿中国发运量是增加的，内外价差高位再度缩窄以及海运费急速下跌回吐涨幅，或暗示海外需求疲弱，预示着9月中下旬到货量将逐渐增加。再者，以FMG为代表的澳矿表示后期投产速度减缓的支撑力度也在逐渐削弱，下游中大型钢厂铁矿石库存底部有所反弹，货源偏紧局面有所缓和。整体上，铁矿石供需面较上月逐渐减弱。
长周期来看，低边际成本澳矿的阶梯型成本已经趋同化。当前RIO、BHP、FMG力争将现金成本压缩至17美元、16美元和18美元，后两者为2016财年目标。其中，FMG降本是表现最好的，同比下降47%，当前中国到岸现金成本在25美元，加上利息维护资本支出水分等，盈亏平衡价约在39美元。由于矿山成本构成存异造成完全成本也存在差别，结合下半年四大矿投产节奏来看，短期内继续大幅压缩的空间有限。再加上，人民币本月大幅贬值，汇率急剧拉升，进口成本提高。因此35~40美元存在底部支撑。
此外，随着现货市场涨跌互现短期60美金有压力，以及随着09合约交割完毕，期价或理性回归。8月铁矿石走势如预期基本敦实底部回升，鉴于基本面短期偏紧格局缓和，9月铁矿石则由震荡回升或转为横盘震荡，反弹进入承压区。

三、操作策略
3.1评级
表1：铁矿石评级
	项目
	宏观面
	供应面
	需求面
	库存
	价差
	资金
	评级

	铁矿石
	空
	偏空
	偏空
	中性
	中性偏多
	空
	偏空



从评级上来看，铁矿石宏观面，微观面共振，均偏空。在国内经济调整结构大背景下，大幅刺激政策难再现，经济回落风险加大，同时，国际矿石寡头缩本增产错配中国钢铁高峰减速，长期结构性熊市基调不改。但是，短期不乏期货贴水有修复需求以及单边阴跌存技术修复需求。铁矿石整体评级空头趋势。

3.2策略
中长线做空：宏微观面均偏空，长期结构性熊市行情
在国内调整结构为主，大幅刺激政策难再现，经济回落风险加大，宏观面黑云压顶。
国际矿石寡头缩本增产错配中国钢铁高峰减速，长期结构性熊市基调不改，基本面供严重过于求格局既定。
短期做空钢厂利润动能愈发增加，钢厂吨钢毛利空间压缩中，以及钢价阴跌难止，钢厂炉料补库减缓。
同时，随着后期进入高炉季节性减产周期中，港口亿吨库存高位下降缓慢。
总体而言，宏微观面共振偏空下，中长线沽空思路。
操作上：中长线沽空趋势操作，入场区间395-416，目标区间350以下。

四、风险因素
当前港口铁矿石62%Fe现货主流报价在440-460元/湿吨，折合干吨最低在480-500元/吨，掉期普氏外矿报价在55-60美元，折合417-452元/干吨。期货贴水幅度较大。
随着铁矿石现货跌幅及范围收窄，下游钢厂库存低位港口抛货压力暂缓，随着09合约9月中旬左右交割逐渐结束，01合约转为现货月合约，期货贴水或将有所修复，有超跌反抽可能。再者，钢厂铁矿石库存持续地位，不乏价钢厂滚动补库带动的短期价格超跌反抽。
此外，警惕系统性风险爆发所带来的价格剧烈波动。
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