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没有最低只有更低 新常态下长线看空
——铁矿石市场投资策略
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报告摘要：
新主力合约1505创出458的新低，印证了没有最低只有更低。虽然近一个月，铁矿石略显企稳的迹象，但始终没有站上500整数关口。加之年底资金紧张，近期成交量回落便是印证，流动性下降的背景下，推动价格上行无疑“巧妇难为无米之炊”。
铁矿石价格持续下滑，港口库存高企，十一月进口量大幅下降。即便如此，铁矿石供大于求已经成为新常态。
三大矿山可把铁矿石到岸成本轻松的控制在40美金之内，考虑到继续扩产的情况，再加上期货市场资金推波助澜的作用使得短期价格可能运行到成本线以下，因此铁矿石再下50个点不是问题。
总体而言利空因素依然占据主导地位，
考虑到年前资金紧张，
主力合约1505可采用
逢高空的
交易方式。
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一、铁矿石行情回顾
铁矿石10月22日完成主力合约换月，新主力合约1505创出458的新低，印证了没有最低只有更低。虽然近一个月，铁矿石略显企稳的迹象，但始终没有站上500整数关口。加之年底资金紧张，近期成交量回落便是印证，流动性下降的背景下，推动价格上行无疑“巧妇难为无米之炊”。
图1：铁矿石1505走势
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数据来源：文华财经、首创期货
二、供大于求格局成为新常态
国家统计局数据显示，2014年11月我国粗钢和生铁产量分别为6330.3万吨、5323.4万吨，同比增长-0.2%、0.9%；1-11月我国粗钢和生铁累计产量74866.8万吨、65410.9万吨，累计同比增长1.9%、0.4%。2014年11月我国粗钢日均产量211.01万吨，略有下降。
2014年11月份,我国生产铁矿石原矿12817.9万吨,同比减少7.5%;2014年1-11月,全国铁矿石原矿的累计产量138640.2万吨,同比增4.8%。
2014年11月我国共进口铁矿6740万吨，同比减少13.4%%，环比减少15.1%。2014年1-11月我国累计进口84577万吨，累计同比增长13.4%。在铁矿石价格没有最低只有更低的背景下，在港口铁矿石库存高企的背景下，十一月进口量大幅下降。
对比粗钢、生铁和铁矿石产量增幅发现，铁矿石供应量增幅已经远超粗钢和生铁的产量增长对铁矿石的需求增幅，铁矿石显著供大于求。
三、成本没有支撑
中国2014年1-11月累计进口铁矿石8.46亿吨，预计全年进口将超过9.2亿吨，2013年全年进口8.19亿吨，增幅超过12%。2013年全国粗钢产量7.8亿吨，按一吨钢需要1.6吨铁矿石计算，需要12.48亿吨铁矿石，进口铁矿占比65.6%。2014年1-11月全国累计粗钢产量7.49亿吨，需要铁矿石11.98亿吨，进口铁矿占比70.6%，进口铁矿占消费比重显著提高。
进口铁矿占消费比重提高，有几方面因素，其一，进口铁矿品质好，含铁量高；其二，在价格下跌过程中，进口铁矿价格更便宜；其三，国内企业在海外投资的矿山陆续达产，自用的进口量增加。
据媒体报告，力拓将包括运输在内的对华出口铁矿石成本为每吨40美元，并计划2020年降到35.50美元。必和必拓2014财年铁矿石生产成本为每吨27.50美元，并争取未来减少至不到20美元。即使加上10元运费，铁矿石到岸成本也轻松的控制在40美金之内。考虑到继续扩产的情况，再加上期货市场资金推波助澜的作用使得短期价格可能运行到成本线以下，因此铁矿石再下50个点不是问题。
四、去库存远未结束
根据Mysteel统计，截至12月19日，全国41个主要港口铁矿石库存总量为10277万吨，周环比降212万吨。从下图可以看出，港口铁矿石库存已经从高峰时候下降了约1300万吨。
按中钢协预估12月上旬全国粗钢日均产量226.31万吨，外矿配比70%计算，目前港口铁矿石可用40.54天，依旧处于较高水平。
图2：铁矿石港口库存
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数据来源：Mysteel、首创期货
根据Mysteel对64家中小规模钢厂铁矿石库存统计，进口矿的平均使用天数基本稳定，既没有大幅下降，也没有冬季补库导致库存增加。
表1：钢厂铁矿石库存
	日期
	进口矿
	国产矿
	烧结矿
	不含税铁水成本（元/吨）

	
	平均总库存（万吨）
	平均总天数
	平均总库存（万吨）
	平均总天数
	配比
	品位
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	8月14日
	33.76
	28
	1.47
	6
	86%
	55%
	1880

	8月28日
	33.24
	27
	1.58
	6
	88%
	55%
	1860

	9月11日
	30.88
	25
	1.18
	5
	88%
	55%
	1789

	9月25日
	30.63
	26
	1.14
	5
	89%
	55%
	1764

	10月9日
	28.58
	24
	1.23
	5
	89%
	55%
	1750

	10月23日
	30.91
	25
	1.20
	5
	91%
	55%
	1736

	11月6日
	31.64
	29
	1.14 
	5
	92%
	55%
	1723

	11月20日
	31.29
	26
	1.34 
	6
	92%
	55%
	1720

	12月4日
	33.23
	26
	1.37 
	6
	93%
	55%
	1703

	12月18日
	31.36
	25
	1.43
	6
	93%
	55%
	1684


数据来源：Mysteel、首创期货
从港口和钢厂的进口矿库存来看，虽然库存比最高水平有所下降，但总体而言流通环节库存依然处于相对高位，消费环节库存下降幅度有限。去库存阶段尚未结束。
五、需求没有起色
从最新公布的宏观数据看，2014年1-11月份，全国固定资产投资（不含农户）451068亿元，同比名义增长15.8%，增速比1-10月份回落0.1个百分点。从环比速度看，11月份固定资产投资（不含农户）增长1.02%。
图3：固定资产投资增速
[image: http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201412/W020141212407145699139_r75.gif]
数据来源：国家统计局、首创期货
从到位资金情况看，1-11月份，固定资产投资到位资金481888亿元，同比增长11.5%，增速比1-10月份回落0.9个百分点。其中，国家预算资金增长14%，增速回落0.3个百分点；国内贷款增长11.2%，增速与1-10月份持平；自筹资金增长14.8%，增速比1-10月份回落1.2个百分点；利用外资下降7.6%，降幅扩大0.5个百分点；其他资金下降3.7%，降幅扩大0.3个百分点。
2014年1-11月份，全国房地产开发投资86601亿元，同比名义增长11.9%，增速比1-10月份回落0.5个百分点。其中，住宅投资58676亿元，增长10.5%，增速回落0.6个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为67.8%,呈下降趋势。
图4：全国房地产开发投资增速
[image: http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/201412/W020141212417292260596_r75.gif]
数据来源：国家统计局、首创期货
1-11月份，房地产开发企业房屋施工面积711307万平方米，同比增长10.1%，增速比1-10月份回落2.2个百分点。其中，住宅施工面积504915万平方米，增长6.8%。房屋新开工面积164705万平方米，下降9.0%，降幅扩大3.5个百分点。其中，住宅新开工面积114637万平方米，下降13.1%。房屋竣工面积75063万平方米，增长8.1%，增速提高0.5个百分点。其中，住宅竣工面积57236万平方米，增长5.5%。
房地产新开工面积大幅萎缩，不仅影响当前钢材使用量，也会影响到未来6-12个月的钢材使用量，这是长期利空因素。从固定资产投资和房地产投资数据来看，终端消费增速下降意味着钢铁需求增速下降。固定资产投资和房地产投资增速下滑影响中长期钢材需求。
从资金到位的情况来看，自筹资金比重增加，说明固定资产投资方面实体利用金融杠杆的难度增加，也就是说在既有熊市环境中，为了缓解资金压力，终端有较强动力使库存控制在一个较低水平。换句话而言，市场的蓄水池能力下降，这也是价格继续下行雪上加霜。
六、操作策略
综合目前的基本面因素，考虑年前资金紧张，整体不利于价格上行。逢高空依然可作为春节前的主要交易策略。
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