	铁矿石短期供需趋于平衡，高贴水期价将继续修复

	铁矿石策略报告                                   

	内容要点

	· 宏观环境：国内经济数据延续低迷，实体行业利润低下，后市货币政策、财政政策仍将维持宽松局面。
· 中观供给环境：铁矿石港口、钢厂库存均处于低位，且进口、国内产量也出现下降，供给端短期呈偏紧格局。
· 中观需求环境：当前钢厂利润状况尚可，其开工率仍维持在相对高位，导致其对铁矿石需求仍较为旺盛。
· 微观环境： 盘面铁矿石价格大幅贴水现货，且在现价持续坚挺背景下，资金入场修复基差意愿强烈。
· 潜在风险点：(1)主流矿仍在增产，关注铁矿石发货量、到港量情况；(2)终端需求疲弱或逐步影响到铁矿石，关注钢厂利润、开工率变化。
· 操作策略：I1601多单在385-395建仓，目标位415-425，止损位375-380。
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1、 [bookmark: OLE_LINK2]铁矿石做多因素分析：
1.1、铁矿新增供给有限，库存量低下
自铁矿石价格跌破60美金后，海外非主流矿减停产幅度超过主流矿增产，全球海运矿供需逐步转为紧平衡。这直接导致发往中国港口的铁矿石出现下降，截至8月，中国累计进口铁矿石同比下降0.2%(见图1)。铁矿石进口减少的同时，国内矿山开工率也处于年内低点附近，8月底开工率仅为45.6%，较年初下降了近10%(见图2)。
	图1 铁矿石进口量负增长              
	图2 国内铁矿石开工率下降明显
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


铁矿石增量供给下降，存量供给同样较为有限。铁矿石高位库存经过3-4月份的持续下降，已降至8000万吨水平，考虑到部分融资矿等死库存，实际可贸易量已较为有限(见图3)。而钢厂库存水平自13年矿价单边下跌以来，已降至20天左右水平，考虑到安全生产等技术性问题，可继续下降幅度也已有限(见图4)。
	图3 港口矿石库存             
	图4 钢厂矿石库存偏低
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


因此，虽铁矿石整体处于扩产大周期，但短期内无论增量供给，还是存量供给均较为有限。这将使铁矿反弹上涨获得了供给端的支持。
1.2、钢厂利润良好，开工率暂难下降
虽然年初以来，钢价持续向下创出新低(见图5)，但上游原料煤焦价格同样大跌，铁矿价格也处于相对低位。这使得钢厂实际利润水平下降并不明显(见图6)。
	图5 钢价持续向下创出新低              
	图6钢铁冶炼利润下降有限
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


在钢厂利润情况良好的状况下，其减产动力也较为有限。实际钢厂开工率近期虽有所下滑，但整体仍维持在85%以上的高位(见图7)。重点钢企粗钢日均产量下降幅度更小，几乎和产量高峰持平(见图8)。
	图7 钢厂开工率下降有限            
	图8 粗钢产量持稳为主
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


因此，在当前钢厂开工率继续维持高位背景下，其对铁矿石采购积极性较强，亦使得短期矿石需求仍将较为坚挺。
1.3、期矿大幅贴水，基差修复预期强烈
短期铁矿石基本面向好，现价持稳走高，而盘面价格则受到中远期悲观预期压制，主力合约1601和远月合约1605均大幅贴水现价约20%(见图9)。
此外，近月1509合约因临近交割，基差已大幅修复，导致9-1跨月价差从-20扩大至-80，亦导致市场对1-5价差扩大形成预期(见图10)。
	图9 主力合约深度贴水现货               
	图10 1-5价差仍有望扩大
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


因此，当前主力合约1601在高贴水修复，以及远近价差扩大预期下，资金入场做多意愿强烈，即从微观层面也提供了上涨的理由。
2、 铁矿石做多风险点分析：
2.1、铁矿石中长期延续增产，关注外矿到港量
虽前文所述年初以来，随着矿价持续下跌非主流矿、国内矿山减产严重，但主流矿则仍处于增产状态。从四大矿二季度报表看(见表2)，环比、同比产量基本都维持较高增速。且下半年四大矿扩产计划仍将延续，使得潜在铁矿石供给压力依然存在。
表2  2015Q2四大矿产量情况
	
	2015Q2产量
	环比
	同比
	未来扩产计划

	必和必拓
	6009
	2%
	6%
	2016财年计划产量2.47亿吨，同比增速6%

	力拓
	7970
	7%
	9%
	下半年计划产量1.86亿吨，环比增速21%

	FMG
	4210
	19%
	-4%
	2016财年发货量1.65亿吨，无扩产计划

	淡水河谷
	8530
	14.40%
	7.40%
	/


数据来源：兴业期货研究咨询部 
与外矿供给压力增减直接可检测的数据为铁矿石港口量和发货量。目前看，近期北方到港量呈现下降格局，主要出口国澳洲近几周的发货量也呈下降局面(见图11、12)，这也符合上文所论述的短期铁矿石无增量供给压力。但因存在中长期铁矿供给继续释放的预期，一旦该数据出现逆转，继续做多风险也将加大。
	图11 消费、出口较为低迷              
	图12 房地产、制造业较为低迷
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


因此，后市需关注铁矿石发货量和到港量的情况，一旦数据出现增加，则会导致港口供给再度宽裕，矿价上涨空间亦将受限。
2.2、黑色链终端需求弱势，或逐步影响铁矿消耗
黑色链的主要下游房地产行业，虽在政府宽松政策的持续刺激下销售出现回暖，但整体库存仍处高位，去库存的状态短期内难以结束。根据我们去库存模型的估算，如保持当前销售的同比回升，至少要到2016年年初库存才有可能到达相对合理水平(见图13)。而黑色链需求实质提振的新屋开工则要滞后6个月，即在2016年年中前房地产行业的需求仍将继续下行。
	图13房地产去库存至少到2016年年初
	图14新屋开工等数据滞后库存6个月
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


基建投资虽仍维持在20%左右的同比增速(见图15)，但对冲房地产体量依然有限，尤其在资金来源上，主要来源PPP项目实际签约率仅完成20%，这将使得后期基建要超预期增产难度较大。
上述终端需求的疲弱，导致其对钢材的直接需求将难好转，而钢厂端的库存同样处于高位(见图16)，这也体现出黑色链整体基本面仍不乐观。
	图15 基建投资维持在20%水平             
	图16 钢厂钢材库存偏高
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	数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部


而中长期需求偏弱并不与前文所述短期需求旺盛相矛盾，终端-钢材-铁矿石本身就具有需求和价格侧传导时间差，而铁矿石短期需求的拐点则需注意钢厂利润及其开工率的变化。一旦上述数据出现变化，做多风险也将体现。
五、相关策略操作建议：
表5 相关变量及影响综述
	相关变量对钢铁炉料影响综述

	核心理由及风险点
	驱动因素
	一级驱动
	二级驱动
	状态描述

	做多理由
	宏观面
	/
	/
	货币政策、财政政策仍将延续宽松

	
	中观面
	供给
	进口
	非主流矿减产超主流矿，进口量出现下降

	
	
	
	产量
	国产矿开工率处于低位

	
	
	需求
	钢厂
	钢厂利润情况尚可，开工率仍维持高位，致使对矿石需求旺盛

	
	微观面
	/
	/
	盘面铁矿石贴水幅度过大，资金入场修复意愿强烈

	风险点
	中观面
	供给
	进口
	主流矿山扩产，使得铁矿石供给再度充裕。风险数据监测：铁矿石发货量、到港量出现增加。

	
	
	需求
	终端
	房地产需求疲弱，基建投资有限，黑色链整体需求依然偏弱，或逐步影响到铁矿石需求。风险数据监测：钢厂利润跌至新低，开工率下降。



1、推荐策略：单边做多I1601。 
做多核心理由：(1) 短期铁矿石库存偏低，且进口、国内产量均下降，短期供给呈现偏紧格局；(2) 钢厂利润较好，其开工率仍处于高位，导致短期对铁矿石需求旺盛；(3) 盘面铁矿石大幅贴水现货，导致资金入场做多意愿强烈。
做多主要风险：(1) 主流矿山仍在继续增产，关注铁矿石发货量、到港量数据是否会出现增加，从而改变短期供给偏紧的格局；(2) 黑色链终端需求仍无起色，或逐步影响铁矿石需求，关注钢厂利润和钢厂开工率的变化情况。 
入场、止损、目标价位：I1601在385-395一带建仓；目标位415-425；止损位375-380。
资金管理：计划最大建仓300手，占用资金15%。首次于385-395建仓150手；如价格上破400加仓150手。
盈亏比：2比1。
避险措施：严格止损。
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