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2015年大商所投研团队评选 上海中期1队

铁矿石反弹空间有限，关注逢高抛空机会
	内容概述：

· 铁矿石发货量居高不下
· 四大矿山低成本产能扩张，中期过剩格局依旧
· 矿价反弹空间将受到钢厂的制约
· 操作策略：长线偏空思路，逢高分批建立空单


7月末和整个八月下游需求一直处于高位，钢厂高炉复产增加，市场在保障阅兵的提振之下也出现反弹。另铁矿石港口库存处于低位，而市场货盘集中、钢厂铁矿石、钢材库存低位，贸易商钢材库存也处于低位并且规格不全，全行业低库存运转极易受某个环节“脱节”推动而出现上涨。而随着阅兵临近，钢厂补库需求一直存在，市场部分货物紧俏，近期矿价的表现一直强势。我们认为矿价的强势是短期效应，铁矿石的供求平衡并未得到实质性的改善，本轮盘面上的反弹将给铁矿石带来良好的做空机会。
铁矿石供应量维持高位
一、发货量居高不下

从长线角度来看，国际矿业巨头扩产降本，继续规模化经营，以量换价依然是主思路。上半年力拓、必和必拓、FMG三大矿山合计铁矿石产量3.51亿吨，同比增长10%。2015年7月，FMG直接运营成本降至19美元/湿吨，总成本削减至28美元/湿吨。
发货量方面来看，今年以来巴西和澳大利亚的铁矿石发货量明显提升，发货至中国的量达到了历史巅峰。7月份巴西铁矿石出口量为3401万吨，同比增8.4%；澳大利亚黑德兰港7月发货3836万吨，同比增14%，创历史单月最高记录，其中，对中国的发货量同比增6.3%。另外，从几大矿山发货至中国的量来看，5-6月份均达到历史最高位，其中力拓为521万吨，必和必拓为490万吨，FMG为428万吨。

图1：澳洲主流矿山发货量走势图
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资料来源：Mysteel，上海中期
    二、四大矿山低成本产能扩张，中期过剩格局依旧

尽管不断有高成本的中小矿山产能退出，然而，这并不影响四大矿山持续扩张低成本产能导致矿石供给中期过剩的格局。根据公开信息统计，2015年四大矿山共计将有1.17亿吨的新增产能投放，而这些新增产能的现金成本均在30美金以下，而其中成本最高的FMG也自今年年初开始宣布‘降本’计划，到岸价将压缩至40美金以下。

表1：四大矿山主要矿区及现金成本
	矿山
	地点
	主要矿区
	2014年产能
	储量
	现金成本

	淡水河谷
	巴西
	铁矿资源集中在“铁四角”地区和巴西北部的巴拉州，拥有挺博佩贝铁矿、卡潘尼马铁矿、卡拉加斯铁矿
	3.27
	195.36亿吨
	23.20美元

	必和必拓
	澳大利亚公司占股60%，英国公司占股40%
	澳大利亚西部皮尔巴拉地区，分别是纽曼、扬迪和戈德沃斯
	2.25
	40.21亿吨
	25.89美元

	力拓
	1873年成立于西班牙，集团总部在英国
	西澳皮尔巴拉地区汤姆普赖斯铁矿、帕拉布杜铁矿、恰那铁矿、马兰杜铁矿和布诺克曼第二矿区
	2.9
	46.94亿吨
	20.40美元

	FMG
	澳大利亚
	公司在澳洲皮尔巴拉地区拥有最大探矿领地
	1.55
	23.44亿吨
	30美元


资料来源：上海中期
另外，虽然矿价不断回落，但今年四大矿山的主要策略是‘以量换价’，扩产行为并没有收到矿价大幅下跌的影响。FMG已向西澳大利亚州环境保护局提交申请，拟开发皮尔巴拉地区新的铁矿，以替代即将开采完的铁矿。此外，鉴于目前国际市场铁矿石现货价格跌破50美元/吨，FMG还同时提交了提高圣诞溪铁矿年产量的申请，以便通过增加产量来降低单位生产成本。中期来看，需求低迷的背景下，低成本产能挤出高成本产能是一个相对漫长的过程，我们预计未来矿价下跌冲击FMG的现金成本时，才会给铁矿石市场带来供给的实质性收缩。

表2：FMG矿石成本将继续降低
	FMG矿石成本（美元）
	2014年4季度
	2015年一季度

	C1-现金成本
	28.48
	25.9

	到岸完全成本
	41
	39


资料来源：FMG，上海中期
矿价反弹空间将受到钢厂的制约
钢厂前期对铁矿石的预期较为悲观，普遍看跌，因此钢厂库存持续维持在低位。贸易商封盘惜售助推价格继续上涨，钢厂为维持正常生产，被迫接受价格上涨继而导致一季度钢厂利润大幅萎缩。中钢协数据显示，一季度，实现利润总额为亏损9.87亿元，同比减亏70.46亿元，其中主营业务亏损110.53亿元，增亏34.33亿元。目前普氏指数已经重新回归至60美元/吨附近，按这个价格来算，钢厂亏损将进一步扩大，从成本控制的角度来看，钢厂未必会接受现货价格的继续“疯涨”，盘面上钢价一直处于成本线以下的状态不会持续太长时间。今年钢厂铁矿石库存持续维持低位水平，钢厂原料采购节奏或将进一步放缓。
图2：唐山钢坯成本及利润走势图

[image: image2.png]201518 2015548
NSEER (B) —EWE (&) —BEERA (£)

2015578




     资料来源：我的钢铁，上海中期
    总的来看，现阶段铁矿石价格大幅反弹的内因是价格阶段性见底，市场思涨心切，外因是则是逼仓及资产配置，以及空头主力资金主动平仓助推价格反弹，而并不是基于基本面的改观。反而，由于现货价格上涨，将刺激矿山复产，铁矿石供应将再次出现过剩。从平衡表和矿山增产的时间上来看，短期内铁矿石在380-400元左右将处于相对平衡的状态。10月份开始，国内到港和国外发货量都将有所增加，边际供应的增加也将导致价格再次出现下滑。

操作策略
    根据前文铁矿石市场基本面的分析，就长线机会来看，我们将等待本轮反弹结束后逢高介入铁矿石空单。结合盘面铁矿石主力1601合约的技术图形来看，铁矿石主力1601合约在400元/吨以上压力逐渐增大，黄金分割比率显示本轮反弹上方压力位在420元/吨，且也是半年均线附近。由于现在现货价格也在上涨，考虑到极端行情，我们认为期价反弹的极限可能会到达430-450元/吨区间内，后市我们将根据市场情况分批建仓空单，下方目标位350-360元/吨，止损位450元/吨，资金使用在30%左右。
图3：铁矿石主力1601合约走势图
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资料来源：文华财经，上海中期
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