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一、行情回顾
由于国外铁矿石处于产能释放期，在国外铁矿石巨头采取保量不保价措施的打压下，国内铁矿石供给一直呈现宽松的局面，这也导致国内铁矿石在进入12月之前整体呈现单边震荡下跌的走势，并在11月末最低创出458的历史低位。进入到12月份以后，由于铁矿石港口库存出现小幅的下降，并首次跌至1亿吨以下，受此刺激国内铁矿石在12月份整体维持在低位盘整的走势，下方在475一线具有一定的支撑，上方在500一线具有一定的压力，随着铁矿石利空压力的逐步释放，若后期铁矿石能够有效突破500整数压力，有望出现弱势反弹的走势。
二、基本面分析

（一）宏观经济分析
经济下行压力依旧较大，政策刺激预期进一步升温
汇丰银行16日公布，12月中国制造业采购经理人指数（PMI）初值为49.5，创7个月新低，今年5月以来首次跌至50的荣枯分界线以下。分项数据显示，12月中国制造业产出指数初值为49.7，较上月49.6的终值略微回升；新订单指数从51.3下滑至49.6，但新出口订单指数从51.1升至51.7；成品库存指数小幅升至49.6，但采购库存指数下滑至47.8；投入价格指数从44.7进一步下降至41.8，创9个月新低，显示通缩压力加大，由于经济下行压力的风险持续增大，目前市场对降准或二次降息的预期也进一步增强，这对国内大宗商品走势也是潜在的利多。
今年以来，由于经济增速放缓的趋势明显，三季度GDP更跌至近年来的新低7.3%。而进入10月、11月份，诸多宏观经济指标也纷纷下滑，这些都表明经济下行压力加大。不仅地方政府出台措施托底经济，国家发改委今年以来已分6次集中批复了25个铁路项目、5个机场项目，总投资超过9122亿元，再加上3条特高压项目及1个港口项目，年内发改委批复投资额度超过万亿。
此前，央行于11月21日宣布，自2014年11月22日起，一年期贷款基准利率下调0.4 个百分点至5.6%；一年期存款基准利率下调0.25 个百分点至2.75%，同时将存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的1.1倍调整为1.2倍。央行降息后，将有利于房地产的复苏，据相关数据显示，截止11月28日，40城新房成交面积较11月前三个周末的平均水平上升5%。而且央行在宣布非对称降息之后，近期已在公开市场停止了正回购，货币政策趋向宽松。同时，地方政府仍在持续对房地产实施救助政策，公积金贷款新政连续推出，在宏观经济政策偏宽松以及地方政府的不断努力下，地产行业去库化已经取得一定的效果，销售开始转暖，房地产行业数据出现了一定的改观。房地产市场的企稳有利于对铁矿石的价格形成支撑。
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图1  汇丰中国PMI指数

（二）钢铁产业分析
钢厂盈利良好，开工率持续保持较高水平
虽然今年以来钢材价格持续走低，并创出历史低位，但钢材价格的大幅下滑并未对钢厂盈利水平形成较大冲击，这主要是由于作为原材料的铁矿石和焦炭下跌幅度更大，钢厂对原材料的采购成本的进一步降低，整体上使钢铁生产企业保持较高的生产积极性。据统计，螺纹钢主力合约由年初的最高3625元/吨，最低下跌至2417元/吨，下跌幅度达到33.32%，而同期铁矿石和焦炭的最大下跌幅度分别为49.5%和31.19%，作为钢厂重要原料铁矿石的跌幅明显高于钢价的下跌幅度，这也是钢厂保持盈利的重要原因，这种情况下钢厂主动减产的意愿比较低，对铁矿的需求能够维持，从APEC会议后可以观察到钢厂高炉开工率的迅速得到了回升，全国高炉开工率从84.39%上升到89.09%。
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数据来源：wind资讯

图2  全国钢铁高炉开工率及盈利占比
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日均产量:粗钢:重点企业(旬) 预估日均产量:粗钢:全国(旬)
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图3  全国及重点钢企粗钢日均产量
进口铁矿石港口库存缓慢下降，供给压力有所缓解

截止12 月19日，全国 44个主要港口铁矿石库存量约为 10270万吨，较11月28日下降380 万吨。国内铁矿石港口库存目前虽仍在1亿吨以上，但是较前期高点11460万吨已经出现一定的下降，港口的库存压力也有一定的缓解。根据最新全国钢厂的生产情况，截至到12月19日，大中型钢厂进口铁矿石库存平均可满足 27天生产需求，较 11月28日下降5天，当前钢厂铁矿石库存已经处于较低的水平，由于目前钢厂盈利水平良好，减产意愿并不强烈，因此后期钢厂对铁矿石存在一定的补库预期，有利于进一步提振铁矿石价格的走强。
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国内铁矿石港口库存量

06-12-31 07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-31 06-12-31

4000 4000

5000 5000

6000 6000

7000 7000

8000 8000

9000 9000

10000 10000

11000 11000


图4  国内铁矿石港口库存量
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进口铁矿石平均库存可用天数:国内大中型钢厂

11-12-3112-03-3112-06-3012-09-3012-12-3113-03-3113-06-3013-09-3013-12-3114-03-3114-06-3014-09-30 11-12-31 11-09-30

18 18

21 21

24 24

27 27

30 30

33 33

36 36


图5  国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数
钢材社会库存保持低位，补库存预期提振钢材需求
国内钢材社会库存自2月底创出年内高点以来，此后一直呈现下降的趋势。根据wind提供的数据显示，截至12月19日，螺纹钢库存为379.73万吨，较年初高点1033.2万吨下降了653.47万吨，下降幅度达到63.26%；线材社会库存为97.14万吨，较年初高点285.36万吨下降了188.22万吨，下降幅度达到65.96%；热卷（板）社会库存为237.69万吨，较年初高点437.19万吨下降了199.5万吨，下降幅度达到45.63%。目前钢材社会库存已经降至近五年的低位水平，后期进一步下跌空间已十分有限，而且钢材社会库存存在显著的季节性趋势，进入到12月份以后，钢贸企业补库存预期也将进一步增强，这有利于企业对钢材的采购力度，从而进一步提升对钢材的需求水平。
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库存:螺纹钢 库存:线材 库存:热卷(板)
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图6  主要城市钢材库存
钢材出口强劲，进一步带动对铁矿石的原料需求
由于目前国内外钢材价格价差较大，国外市场逐渐复苏，对钢材的需求增加，导致2014年钢材出口大增，预计全年出口量或在9000万吨，较10月份对全年出口预估值8000万吨有一定提升，钢材出口的强劲也进一步带动了对铁矿石的需求水平。而且根据最新消息，中钢协副秘书屈秀丽上周五透露，该协会研究的钢材产品出口退税方案早已上报财政部等相关部委，最终还需上报国务院批复，方案可能于2015年上半年出台。如果这一方案顺利通过的话，无疑将进一步增强国内钢材在国际市场的竞争力，刺激更多钢材的出口，钢材出口环境的持续改善，必将对上游铁矿石的需求产生一定的提振作用，从而进一步消化国内铁矿石供给过剩的局面。
国产矿季节性关停或对铁矿石价格形成一定提振
由于前期铁矿石价格的大幅下降，已经跌破部分国内铁矿石生产企业的生产成本，导致国内矿山呈现一定的关停潮，但整体对市场影响相对有限。由于国内矿山生产经营存在明显的季节性趋势，国内矿山在1-2月一般会有大量的关停。从历史数据来看，相较于11-12月，1-2月的环比减产幅度为25-40%，幅度较为明显。因此，在当前的矿石低位区域下，重点要关注1-2月国产矿的季节性关停幅度，更重要的是，需要跟踪春节之后，这部分季节性关停的企业是否能够顺利启动生产，会否继续关停或者在亏损压力下延迟生产，这也是后期影响市场供需格局的重要因素。
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产量:铁矿石原矿量:当月值
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图7  国内铁矿石产量
三、技术分析
1．螺纹钢走势分析
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来源:博易大师
图8  螺纹钢1505日线图

日线上看，螺纹钢主力合约经过前期的单边下跌，利空压力进一步释放，进入到12月份以后，螺纹钢维持窄幅的震荡，下方在2525一线具有一定的支撑，而短期在2600一线也面临一定的压力，但整体上反弹低点在不断抬高，显示下方支撑力度有所增强，若螺纹钢能有效突破2600压力，则后期重要阻力位在2800一线。从MACD指标看，反弹动能较前期有所放大，而且目前仍处金叉状态，后期螺纹钢震荡走强概率较大。
2．铁矿石走势分析

[image: image9.jpg]Bl 1505

700

650

600

he
[,
P gt

(©023105) <AEE> EREn B EEH
K

mﬁ"!?lﬁ o

JEHRBIRME /I X550 —£%

550

500

ol

i,
Ayt s

5 500 | ‘
EEREESOEEEE—EES T

=ity

-20

=l

B

THEAS—REF —EXE 1wl

MACD(26,12,9) DIFF:4.3926 DEA:-7.0873 MACD:5.3894

a0 “w”hwmmwmwmwMﬂmmqummm_ ‘‘‘‘‘‘ oy

"

MACD£: X B IR HER BT

201406 o % % 0 ity 1




来源:博易大师
图9 i1505日线图
经过前期大幅的回调，进入到12月份以后铁矿石在低位呈盘整格局，围绕475-500区间窄幅震荡。MACD指标已经显示出铁矿石走势出现底背离迹象，而且铁矿石反弹的动能较前期有所增强，若铁矿石能有效突破500一线压力，后期重要阻力位在550一线。
四、后市研判及操作策略

后市研判：宏观经济方面，12月公布的汇丰制造业PMI创6个月以来新低，这也反映出国内经济增长下滑的风险进一步增大。为保证经济的平稳增长，央行已经在11月份通过降息方式稳定市场，而且国家发改委也不断加大对重大项目的审批力度，目前政府的调控力度也在进一步增强，此外市场对央行在此降息或降准的预期有所提前，随着国内货币政策有稳健向偏宽松转变，对国内大宗商品也会有一定的提振作用。钢厂目前由于盈利水平较好，开工率一直保持在较高水平，而粗钢产量虽然近期有所下滑，但整体依然处于高位，这也对铁矿石形成稳定的需求，钢厂目前进口铁矿石平均可用天数已下降至相对的低位，虽然进口铁矿石港口库存目前依然高企，但由于钢厂整体盈利水平尚可，后期仍存在一定的补库存预期，而这也将增加对铁矿石的采购力度。还有国内钢材社会库存已经处于近五年的低位水平，进入12月份后，钢材补库存预期也将对钢材价格形成一定的支撑，有利于钢材价格的走强。此外，钢材出口市场保持强劲及国产矿季节性减产等因素预计也将对铁矿石价格形成一定的提振作用。
综合来看，国内铁矿石经过前期的大幅度下跌，利空风险已经逐步释放，后期随着铁矿石基本面的逐步改善，铁矿石价格有望在低位止跌企稳，并保持弱势反弹的走势。
操作策略：国内铁矿石经过前期的深幅调整，目前价格已经处于相对低位，后期随着基本面的不断改善，有望震荡反弹，宜保持逢低做多的思路。具体操作上，铁矿石在475-485之间可择机开立部分多单，后期价格看高至530一线，上方重要阻力位在550一线。



港口库存压力有所缓解，铁矿石或将震荡反弹
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后市预判：宏观经济方面，12月公布的汇丰制造业PMI创6个月以来新低，这也反映出国内经济增长下滑的风险进一步增大。为保证经济的平稳增长，央行已经在11月份通过降息方式稳定市场，而且国家发改委也不断加大对重大项目的审批力度，目前政府的调控力度也在进一步增强，此外市场对央行在此降息或降准的预期有所提前，随着国内货币政策有稳健向偏宽松转变，对国内大宗商品也会有一定的提振作用。钢厂目前由于盈利水平较好，开工率一直保持在较高水平，而粗钢产量虽然近期有所下滑，但整体依然处于高位，这也对铁矿石形成稳定的需求，钢厂目前进口铁矿石平均可用天数已下降至相对的低位，虽然进口铁矿石港口库存目前依然高企，但由于钢厂整体盈利水平尚可，后期仍存在一定的补库存预期，而这也将增加对铁矿石的采购力度。还有国内钢材社会库存已经处于近五年的低位水平，进入12月份后，钢材补库存预期也将对钢材价格形成一定的支撑，有利于钢材价格的走强。此外，钢材出口市场保持强劲及国产矿季节性减产等因素预计也将对铁矿石价格形成一定的提振作用
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