铁矿调整结束继续向上

--和合期货1队 2017/8/31

摘要：

钢铁行业供给侧改革和持续性的环保督查驱动钢材价格和利润同比大幅上行，在钢材需求保持平稳增速下，去产能的政策支撑吨钢利润超预期，从5月中旬至今超千时间持续3个多月，高利润驱动钢厂补库和高品矿需求旺盛，高低品价差持续走扩。

四季度取暖季的限产预期没有证伪，在正式限产前钢厂会正常补库，11月初正式执行后钢厂对高品矿的需求料将维持，所以矿价继续上涨逻辑存在。

1 宏观面

1.1  8月PMI指数向好，黑色等上游行业的主要原材料购进价格指数攀升

中国物流与采购联合会、国家统计局8月31日联合发布数据显示，8月份中国制造业采购经理指数（PMI）为51.7%，比上月上升0.3个百分点，该数据高于机构预期，为年内次高水准。具体看分项数据，生产指数和新订单指数为54.1和53.1，环比上升0.6和0.3个点，主要原材料购进价格指数自上月的57.9大幅升至65.3，出厂价格指数则从52.7升至57.4，两者均创下年内高点。需求、生产短期改善带动去库存，原材料和产成品库存分别降至48.3和45.5。得益于供给侧改革推动的去产能和环保措施，制造业价格指数继续上扬。

1.2  房地产需求平稳，土地购置与成交增速扩大

1-7月房地产投资增速尽管有所回落，但和去年同期相比，还是加快2.6个百分点。另外，1-7月份商品房销售面积比上半年有所回落，但仍然保持两位数的增长，非重点城市增长幅度超过20%。尽管销售面积增速下滑，但在三四线城市带动下，去库存形势依然良好。7月全国库存数据63496万平米，为最近31个月的最低值。

7月土地市场依旧火热，土地购置面积与成交价款增速扩大。1-7月份，房地产开发企业土地购置面积12410万平方米，同比增长11.1%，增速为2014年以来新高；土地成交价款5428亿元，增长41.1%，增速扩大2.5个百分点。

所以按照官方说法，房地产市场还处在比较平稳的运行中，而且通过地产看钢材消费端的表现，机构预计今年有1%-2%左右的增幅。

1.3  7月信贷和社融数据超预期，说明实体经济融资需求旺盛

7月份人民币贷款增加8255亿元，同比多增3619亿元。分部门看，住户部门贷款增加5616亿元。7月份社会融资规模增量为1.22万亿元，比上年同期多7415亿元。

尽管7月M2再创新低，但央行去杠杆是针对金融行业加强金融监管、缩短资金链条等手段，而随着去杠杆的深化，实体经济的融资需求仍保持较快增长，银行为实体经济服务会继续释放动力。

	图1 PMI
	
	图2 房地产投资当月同比
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	  资料来源：万得、和合期货
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	图3  房地产销售面积和销售额当月同比
	
	图4  土地购置和成交当月同比
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	  资料来源：统计局
	
	资料来源：万得、和合期货


	图5  新增贷款当月值
	
	图6  社会融资规模当月值
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2  基本面

2.1  钢厂高炉开工率和产能利用率维持高位，高品矿需求旺盛

截至8月25日，Mysteel调研163家钢厂高炉开工率77.21%，较上一周减少0.14%；高炉检修总容积115514m³，较上一周增加20m³；85.89%钢厂盈利，较上一周无增减；唐山地区高炉开工率为80.49%，较上一周减少0.61%；唐山钢厂产能利用率为85.79%，较上一周无增减。
受去产能的推进和运动式的环保督查，全国高炉开工率维持77%的平稳运行，产能利用率接近85%的极限。钢厂满负荷生产对高品矿的需求旺盛，加上焦炭采购价格的连续提涨，入炉成本上升也是另一方面对高品矿需求高的因素。

2.2  高低品价差再度走扩创新高

    从去年四季度到今年3月份，彼时焦炭上涨推升矿价走高，62%和58%品位的价差曾经到达28.8美元的水平，此后回落到5月底的18美元。后面自焦炭价格企稳反弹，进入8月份突破去年11月和今年4月高点后加速上涨，高低品价差再度走扩，本周更是创下12年以来的新高31.4美元，在钢材利润高位下，高低品价差将继续保持高位。

2.3  钢厂集中补库驱动港口库存见高点回落

    6月初钢厂铁矿石库存仅22天，而钢材价格经过3个月的连续上涨，钢厂把库存提升到27天水平，港口疏港量也持续上升，上周接近300万吨/日的高位。港口库存从6月23日高点14539万吨高点至今连续下滑，截止上周，Mysteel统计全国45个主要港口铁矿石库存为13473，环比减少162。

2.4  7、8月矿山发货量下降

8月25日当周，巴西铁矿石发货量为737.8万吨，周环比增加2.2万吨。上一周澳大利亚铁矿石发货量为1730.5万吨，周环比增加183.3万吨；其中发往中国1399.7万吨，周环比增加65.4万吨。

从7月初到8月18日，澳洲发货量就没有超过1600万吨\周，仅上周发货量才大幅回升；巴西发货量同比观察略正常，所以发货量的减少也侧面支撑港口库存连续回落。

2.5  吨钢利润超千持续时间长

供给侧和去产能驱动钢材价格较15年、16年大幅上行，今年6月底前去地条钢的政策，钢价上涨钢厂利润超景气的恢复修复了钢厂负债表。统计今年现货螺纹钢利润水平，从4月21日就超过500，从5月19日起就超过一千，即便进入8月下旬钢价回落，螺纹钢利润也没跌破950，这波高利润从超过500起计算已经持续了4个多月，高利润支撑产能利用率高位和钢厂补库，矿价跟随钢材利润走高，这同去年四季度矿价大涨钢材处于成本线水平截然不同。

2.6  铁矿石进口同比回升

7月份我国进口铁矿石8625万吨，环比减少845万吨，下降8.92%，同比减少215万吨，下降2.43%。1-7月我国累计进口铁矿石6.25亿吨，同比增长7.5%。

今年钢材价格和利润同比去年大幅回升，高利润驱动钢厂采购情绪增加，另外地条钢退出市场的缺口需要长流程的钢厂提高产量缓慢弥补，因此从5月份起至今进口矿同比增幅超过去年。

2.7  螺纹比围绕7波动

7月中旬螺矿比曾到达7.44高位，彼时吨钢利润也是创前7个月反弹高点，利润高位驱动钢厂库存增加，矿价从65美金涨到8月22日79.35美金，矿价涨幅大于材，螺矿比较高位回落。目前阶段围绕7反复波动，11月限产前系数再创新高可能不大，大概率会继续修复。

	图7  高炉开工率和产能利用率
	
	图8  FE62%和58%价差
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Mysteel全国钢厂高炉开工率（周） Mysteel全国钢厂高炉产能利用率（周）
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	  资料来源：万得、和合期货
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	图9  进口矿钢厂平均库存
	
	图10  港口库存
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进口铁矿石平均库存可用天数:国内大中型钢厂
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	  资料来源：万得、和合期货
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	图11  进口矿发货量
	
	图12  铁矿石进口当月
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	  资料来源：万得、和合期货
	
	资料来源：万得、和合期货


	图13  螺纹钢利润
	
	图14 螺矿比
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3  后期运行逻辑

3.1  10月份取暖季限产先从焦炭开始，11月是钢厂，时间上出现错配。在钢材需求保持平稳状态下，吨钢利润高位驱动钢厂补库持续进行，炉料上涨的大逻辑存在。

3.2  高低品价差走扩和港口去库存，价格大幅下跌的可能性小。盘面跌破550贴水近80，现货跌幅小于期货，在大逻辑驱动下，盘面上涨收敛基差收敛的概率高。

4  操作策略：
I1801合约，计划在560-580区间逐步建仓，资金占用预计达到30%，盈利目标设在590-620，止损目标设在540-570

5  风险控制

   如遇宏观大环境波动或风险事件出现，止盈止损适度调整

6  风险提示  

1、9月美国债务谈判出现黑天鹅
2、国内宏观数据走弱
3、期价继续下跌贴水反而扩大
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