新晟期货铁矿投资策略报告
新晟期货研发中心

内容提要

●黑色基本面简要分析
●后期展望
一、黑色基本面分析

品种的分析实际上是核心行业指标的驱动，不断地勾勒成形。宏观面的分析是定调和格局，行业面的分析通过螺纹铁矿基差分布，新订单数，吨钢利润分布，港口库存，高炉开工率，新屋开工面积等进行具体的勾画。将长，中，短周期的影响因素有穿插和结合，反应在一个阶段迸发出一种新的力量，去影响原有的价格平衡。

基本面分析的供需存销，两个重要的周期为房地产周期和库存周期。

宏观面分析

从大的地产周期来看，从去年到今年的新屋开工面积都属于负增长，2015年在2014年的基础上又下了一个台阶，尤其值得注意的是今年的新屋开工面积一直维持在低位，而不是像去年一样随着淡旺季而开工自动调节。其中的隐忧很可能是今年的房屋新开工面积已经由以前的市场行为主导变成了政府稳增长行为主导。而作为投资的钱源，房地开发资金来源在今年的金三银四居然是负值，虽然可以用股市对资金的吸引解释房地产池子的流出，但是自身回报的低下和颓势也难逃其咎。

                    图1  新屋开工面积
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同时我们还要关注另外两个指标，就是土地购置面积和成交量的变化。

土地购置面积是一种前置指标，对房地产的影响大约在9个月到1年，而成交量的变化往往会带动地产的人气，在6个月左右带动房地产的新开工面积上升，而钢材的主要需求不是盖高楼，而是从打地基开始，需求最多，库存和采购也持续。我们将土地购置面积和商品房销售面积的累计同比作图比较。分析房地产投资的结构和周期，进而对这波钢材下跌的周期和底部调整时间有一个初步的判断。

                      图2  商品房销售面积和土地购置面积累计同比
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从图中可以看出，土地购置面积从去年一直下降，这种下降趋势在今年5月份才有所好转，但是依然为较大的负值。那么去年一路直线下降的土地购置面积，影响一年的周期，至少会到2016年的5月份需求都不会有明显的改观。

而商品房的销售面积却持稳并有一定的上升，一方面股市的财富效应使一线城市的房屋成交量有所上升，另一方面去年的房屋待售面积高企，库存和销售比大约在15个月左右。今年的成交量放大其实更大的作用是消化存量，去库存。最多加快以前已购置而未开工的房屋开工提高一部分需求。而真正转向的决定作用，土地购置面积远远未达到累计同比正值。所以，初步判断钢材在建筑的需求只是成交量带动下库存和购置存量的消耗，而实质的新增量需求在一年期内难以改观。考虑到钢材价格已经出现历史新低，并且达到了20年的低价，预测短期或会有弱反弹，但是长期熊市，底部时间将十分漫长。

而除了房地产的投资，铁路公路的投资虽然力度不小，但是由于各地财政和政治等原因，投资的完成效果和进度有限，影响不大。

行业基本面分析

短期来看，黑色行业的结构是成材和炉料之间的话语权博弈，联系的桥梁是吨钢利润。而表现的外在形式是高炉开工率和港口库存。回想今年的几波行情的关键驱动因素，无不是与这个桥梁和上述两个事实或预期的紧密结合。钢材可以根据疲弱的需求下跌不止，铁矿石可以炒作港口库存不足或者发货量或者天气检修等原因。但是面对真实钢材需求的下降，在吨钢利润和钢材随着时间耐受性的下降，高炉开工率成为回归铁矿石和成材的关键性指标。

各自行情可以自表，但是桥梁内在联系确实反应了一种规则。 

如图3所示，铁矿石港口库存在4月中旬后开始了一波下降，不论原因是价格低导致的内矿减产还是天气或者检修原因造成的四大矿发货量问题，铁矿石有理由走出一波独立的行情，再结合前期环保炒作钢厂限产后的复产补库等等，吨钢利润较大。从现实需求和自身行情以及产业链结构来看，铁矿石的上涨成为一种必然。而从6月底到7月中，由于铁矿石的高昂和螺纹需求的疲软，越来越多的钢厂已经不堪重负，高炉开工率下降，库存也有所回升。终于将铁矿石从高位以三板跌停的极端方式快速拉下，价值回归及其惨烈。

在这个中间，有许多波段的机会和博弈的逻辑，但是关键在于对时间的把握，钢厂的耐受力和铁矿石的港口库存下降在前期的博弈一直很激烈，必须通过用时间磨和消耗压制来积聚力量，量变到质变，最后人心所向，一鼓作气，跌停三板，获得最后的胜利。

                  图3 铁矿石港口库存和全国高炉开工率
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回想整个过程和分析的结构，发现一种周期或者轮回。物极必反和矫枉过正用于在发生。不管从微小的吨钢利润的盈亏轮回，还是从库存周期的去库存和补库存的轮回还是从房地产周期甚至是宏观经济周期的轮回，都离不开量变到质变，时间积累，耐受力和博弈，最后到物极必反的过程。我们期货更关键去是预演一种逻辑假说，耐心等待时间的使矛盾的积累，在爆发前介入，通过图形来验证假说。在逻辑出清和资金反向流入后了结离场。

基差的作用

                     图4   螺纹1510与沙钢三级螺纹上海现货价
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期货与现货的最直接联系就是基差，可以说在正常情况下期货价格=现货价格+预期，而这种预期又分为逻辑的依靠和情绪的影响。作为企业的套保参与者我们的卖出套保时机要选择基差分布图较极端的位置，这样将获得很大的安全边际。同时要注意现货的动态变化，这里就需要对预期进行博弈分析和判断，情绪带动的预期带来的期货高升水是最佳的套保点，因为短时的情绪让套保盘可以寻得情绪的高位，吃长时间的事实回归。而对于有逻辑依靠的预期，则要谨慎对待，这种情况很容易出现期货指引，而现货补涨或者补跌带动基差不断变化回归。所以对现货的稳定与预期的判断，同时时间和需求，以及对阶段性影响因素的评估都需要一定的经验和认知。再结合统计回归来做套保，将获得较大的利润和较低风险，拥有充足的安全边际。

吨钢利润分布

                    图5  期货盘面吨钢利润分布图
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图5展现了虚拟吨钢利润分布，之所以是虚拟，因为价格是依据盘面的吨钢利润来计算得出的。由于螺纹期货的升水现货和铁矿石的贴水现货，所以钢厂实际的吨钢利润要在这个基础是减去150-200元。即便如此，从期货盘面螺纹，铁矿石和焦炭的价格变动，可以分析出整个黑色产业链的结构问题和机会。在6月底螺纹和铁矿石由于各自行业的驱动因素不同走出了较为独立的行情，但是可以发现吨钢利润开始走向极端，在7月初一段到达最右端的位置。从逻辑上提供了钢厂实际生产的盈亏情况，再结合时间上的耐受力（一般钢厂是2-3个月），可以得出钢厂检修的加大将使大概率事件。此时，可以结合铁矿石的基差分布，在合适的位置做空铁矿，做铁矿石补跌，吨钢利润回归的逻辑。这种事实将存在且趋势在短期内仍然会积累而难以改变。在事实没有充分发展和出清之前，图形的回归没有完成前，做空的持仓都是有依据，风险回报比都是合理的。

当然，基差的分布存在极端再极端的风险，这就需要我们对基本面的影响因素进行评估和分析，哪些是实质，哪些是表象。核心的驱动因素是什么，可能的风险在哪里。这样既可以利用历史统计的回归性，也避免了机械主义，在出现期货引领现货追涨跌的情况下，重视反身性。

钢厂炉料的库存

                    图6  钢厂炉料库存变化
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钢厂的炉料库存反应了钢厂对后期炉料趋势的判断。从2014年到2015年钢厂逐渐采取了低库存策略，来避免原料的跌价风险。进口矿从平均可用天数30多天降低到20来天。焦炭也从12天左右降低到9天左右。但是这种大的去库存周期出现了明显的补库存，就发生在4月底，五月初的时刻。虽然从后来分析，这波补库存实际不存在太多的合理性。但是发现钢厂过于低库存的结构缺陷和铁矿石港口缺货的独特行情，进行一波进攻，在短时间内具有足够的杀伤力，而且依据的逻辑也看起来相当可靠和具有鼓动性。掺杂着事实的逻辑依靠在一定的时间框架内是具有正确性的，虽然长期来看未必。很多钢厂也由于前期极度的悲观和普遍的低库存策略，而不得不在后期买入很多高价矿。投机资金的发动有依靠，同时也有产业链普遍的认知缺陷和自身结构的问题，俗话说，苍蝇不叮无缝蛋。钢厂低库存的缺陷和四大矿自身发货量阶段性小影响发生了巨大的化学效应。导致钢厂十分被动地补库，短期情绪过后，最终的成材需求依然萎缩，这种库存结构也导致了钢厂的亏损加大。所以期货的对企业的关键作用还体现在库存管理上。低库存时，可以在期货市场上建立虚拟库存。高库存时，在期货市场上寻找合理的时机去库存。稳健经营，规避不可控风险。
钢材库存和新订单

                         图7  钢厂钢材库存和新订单情况
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钢厂自身的库存的多少与价格呈现负相关，在熊市格局下钢厂自身去库存不畅，将使价格承压，供过于求的道理。当然，在经济扩张期的有意囤货补库另当别论。我们可以看到2015年以来，钢厂的库存始终居高不下，虽然在4月底的反弹有所下降，但是从5月份后一直保持高位，这对钢材价格形成了窒息性的压制，钢厂的去库存艰难使得自身愿意妥协低价倾销的倾向更加现实。同时，另一方面PMI钢厂的新订单数量大幅下降，反应了2-3个月内前瞻性的需求疲弱。这种需求不畅，供给不减（钢厂的负债端银行的抽贷压力）和库存高压的态势共同将钢材打倒在地，不断刷新近十年的新低。而且这种情况在短期陷入了囚徒困境，在涉及到就业和金融社会稳定的顾忌下，并没有显著的结构变化。所以，在一年内，钢材底部震荡的大格局不变，当然，小的反弹和起伏要通过对新的积累的辨别进行分析，毕竟在货币比90年代超发20倍的情况，钢价回到了90年代的水平，从长久的格局上也未必合理。但是，在产能未出清，库存依然高企的背景下，中期的压制格局不会发生太大的变化。

操作建议：

综合考虑行业自身的结构与机会，包括高炉的开工，库存，新订单等情况和时间的积累动态把握。

中期策略：

铁矿石1601在360-380之间逢低吸，铁矿石1605在340-365之间逢低吸

核心逻辑：做基差的修复逻辑。

铁矿石1601背靠410-430逢高空，铁矿石1605在385-400之间逢高空。

核心逻辑：在钢厂吨钢利润矛盾的时间累积下，做钢厂冬季大幅减产的逻辑。

短期策略：

在铁矿石价格出现非市场因素的短期扰动情况下，可灵活操作，但需要值得注意的操作区间严控在铁矿1601合约：360-430，铁矿1605合约：340-400之间。

操作要点：铁矿石在这两个主要逻辑的博弈下，我们更要注重节奏的把握。

