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 2014年大商所评选报告-铁矿石
                                               


黑色期现价差修复或以期货反弹为主
观点：

11月18日，螺纹钢期货开启破位下跌，铁矿石期货当天跌停隔天继续大跌，2者均刷新上市以来的低点。虽然钢铁行业供需面依然供应充裕和需求恶化，价格中长期下跌趋势没有改变，但期货价格下跌过快过多，相对现货的贴水幅度高达10%以上。参考多项指标，我们认为期货价格已不正常超跌，在正基差巨大的背景下，期货价格的继续下跌将很艰难，而套利等力量将使得期现价差的修复愈显必然。11月27日，螺纹钢和铁矿石期货双双以涨停板收盘，我们认为修复行情正式启动，期货和现货之间的价差将缩小，其方式或以期货反弹为主。
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一、观点
11月18日，螺纹钢期货开启破位下跌，铁矿石期货当天跌停隔天继续大跌，2者均刷新上市以来的低点。虽然钢铁行业供需面依然供应充裕和需求恶化，价格中长期下跌趋势没有改变，但期货价格下跌过快过多，相对现货的贴水幅度高达10%以上。参考多项指标，我们认为期货价格已不正常超跌，在正基差巨大的背景下，期货价格的继续下跌将很艰难，而套利等力量将使得期现价差的修复愈显必然。11月27日，螺纹钢和铁矿石期货双双以涨停板收盘，我们认为修复行情正式启动，期货和现货之间的价差将缩小，其方式或以期货反弹为主。

图1：黑色系列主要期货品种价格走势回顾
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二、行业逻辑分析
1. 期货价格超跌指标123
图2：期价超跌指标1：螺纹钢期货和钢坯同价
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这是所有指标当中最离谱的。钢坯是钢材的原料，需要经过轧制添加合金等成为螺纹钢等钢材。钢材和钢坯之间的合理价差应在250元/吨以上。因为螺纹钢期货远期交割，在看空的背景下，有时会超跌，比如2011年9月份的暴跌，当时螺纹钢期货和钢坯的最小价差曾低至100元/吨，但随后迅速以期货暴涨的方式做了回归。自今年10月开始，钢-坯价差跌至200元/吨下方，2014-11-26仅有29元价差。我们认为期货价格已经大幅超跌。
图3：期货超跌指标2：螺纹钢期货贴水现货最高达17%
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因为交割制度的存在，螺纹钢期货和现货可以相互流通，不考虑交割成本，2个市场相近品质的钢材应该同价。理论交割成本在50元/吨，实际基差在临近交割时在[-100，100]区间内，否则就是明显的套利机会。按交割品质折算，当前螺纹钢期货较现货低500元/吨，如果临近下次交割2015年1月还有如此巨大价差，可以进行套利。如果投资者能锁定远期现货销售，现在也可入场套利。具体操作是买期货卖现货。
图4：期货超跌指标3：铁矿石期货贴水现货最高达13%
[image: image4.png]1050

950

850

750

650

550

2014-09

Source: WindFiF. #ELEI1L/ 01428 E




铁矿石在黑色系列品种中品质最稳定，理论交割成本在10-20元/吨，实际交割中基差如果过大则产生套利机会。对比历史经验，2014-11-19铁矿石期货贴水现货60元/吨以上，笔者认为属于不合理价差。
2. 供需近况
图5：黑色供应增速显著快于需求
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钢铁行业上游供应增速依然显著快于下游需求增速，中长线的供过于求仍在加剧。需求端走弱的趋势未变，但供应端存在铁矿石国内矿的减停产甚至关闭这个最大变数。
图6：国内铁矿石维持在相对高位
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国内铁精粉报价715元/吨，松动10元，但就2014年趋势而言，与国际矿和期货矿的下跌不同步，维持在相对高位。按期货交割品品质换算后，国内铁精粉与铁矿石期货的价差维持在200元/吨上方。期货和外矿自9月以来的持续低价，对国内矿山产生巨大压力。
图7：进口矿持续高速增加
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进口铁矿石持续高速增加，2014年年度铁矿石进口量将再创历史新高。澳大利亚和巴西等地的铁矿石品质远高于国内，物美价廉，国际大矿山们凭借成本优势，大幅扩产。不过当前国内铁矿石期货换算成美元，已到了60美元/吨，据媒体报道，这已是国际第4大矿山FMG的成本附近。值得注意的是，11月18日-19日，港口外矿的现货价格未变，没有跟随期货下跌。
图8：国产矿增速降至0
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在猜测铁矿石期货价格或已跌至国际部分大矿山成本附近的同时，笔者认为其应早已跌破国内的平均成本。国内铁矿石产量增速在7月份后快速滑落，9月-10月几乎没有增产，环比也出现下滑。国内依附钢厂的矿山较多，整个集团盈利的状况下，笔者猜测国内矿山前期在咬牙挺住。但从10月份的产量数据来看，近期如此大幅贴水的期货价格恐已对国内矿山产生巨大压力，未来停产或者关闭的可能性大增。
3. 价差开始修复
2014-11-27，铁矿石期货涨停，螺纹钢期货以涨停板收盘。结合现货情况分析，笔者认为期现货价差过大的情况将修复。天津地区的螺纹钢仓单成本最低，但在11月26日、27日连续上涨170元/吨，等于推高螺纹钢交割成本约175元/吨。笔者前期调研显示，买入交割出货是可行的，并且在当前价差下有利润，下周就进入交割月前一月，笔者认为也是价差修复的时点。结合期货凌厉涨停的走势，笔者认为价差的修复方式或以期货反弹为主，螺纹钢期现价差修复空间在200元/吨以上，铁矿石期现价差修复空间在30元/吨左右。
图9：螺纹钢期货交割地天津现货大涨
[image: image9.emf]数据来源:Wind资讯



价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:杭州 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:南京

价格:螺纹钢:HRB400 20mm:天津 价格:螺纹钢:HRB400 20mm:广州
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4. 逻辑总结
螺纹钢期货和现货、钢坯之间的价差、铁矿石期现货之间的价差都不正常。这个不正常价差建立在黑色期货品种价格继续大跌的基础上。虽然未来需求端继续疲弱，但供应端可能出现较大幅度减停产，从而改变短期趋势。另外，如果能够锁定未来现货端，期现套利单现在便可入场；如果不能，临近1月份还存在如此大的基差将提供很好的套利机会。这2种情况都指向了价差修复，因此笔者认为当前的价差有投资机会，可通过以下几种方式参与。
三、投资机会
1. 螺纹钢基差回归机会，也可做虚拟库存：

现象：期货价格大幅低于现货；

机会：买期货卖现货，现货可以未来价格减100-150元/吨来签订远期出售合同，如果基差回归，则获利平仓，如果基差不回归，则买入交割然后在现货市场出售交割品。也可抛空现货库存，建立期货远月库存。
预期收益和风险：预期净收益>100元/吨，如果交割1万吨，预期收益为100万元；风险是出货渠道不畅。
操作计划：钢材贸易商等有出货渠道的企业客户可以在螺纹钢RB1501合约上面做多，交割套利。
2. 铁矿石建立虚拟库存机会：

已交割铁矿石平均质量指标
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实物交割铁矿石以市场主流矿为主，全部来自澳洲。参与交割的卖方客户有10家，以贸易商为主，如中钢、俊安、万宝、中冶等；买方客户3家，钢厂为主，如沙钢。

现象：期货价格大幅低于国内外现货；

机会：买远月期货做虚拟库存
预期收益和风险：未扣除费用，05合约比现货低10%以上，预计可交割量在15万吨以上；可以买入在低位锁定铁矿石采购成本；因基差巨大，即使矿价继续下跌，虚拟库存的损失也小于实际库存；风险是交割前铁矿石期货继续下跌。
操作计划：钢厂等企业客户可以在铁矿石I1505合约上面做多，把实际库存转移到虚拟库存上。

3. 组合机会：

图10：虚拟钢厂利润有做多机会
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现象：期货盘面显示的虚拟钢厂利润处于绝对低位；

机会：做多虚拟钢厂利润，买螺纹钢空焦炭空铁矿石

预期收益和风险：预期收益>200元/吨；风险是基差不回归导致期货虚拟钢厂利润继续扭曲。

操作计划：机构和散户可以做多螺纹钢RB1505合约同时做空焦炭J1505空铁矿石I1505，参考生产比例，手数设置为RB:J:I=25:1:4，等待期货虚拟钢厂利润从-100元/吨回升到100元/吨上方。
4. 期货单边做多机会：

现象：期货远月合约远低于近月合约和现货；

机会：在上述的多种理由支撑下，可轻仓做多铁矿石或螺纹钢期货1505合约，前期获利丰厚的空头减仓将推升反弹；
预期收益和风险：预期收益铁矿石>50元/吨，螺纹钢>200元/吨；风险是没有或仅有少量减仓，资金继续在此位置博弈长期趋势。

操作计划：可以做多铁矿石I1505合约或螺纹钢RB1505合约，止损为近期低点，铁矿石跌破450元/吨止损，螺纹钢跌破2400元/吨止损。
东吴期货 www.dwfutures.com

研究员 王震

报告日期 11/2014 投资咨询证号Z0002368
免责声明：
本刊中所有文章陈述的观点仅为作者个人观点，文章中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性、更新情况不做任何保证，文章中作者做出的任何建议不作为我公司的建议。在任何情况下，我公司不就本刊中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。期市有风险，投资需谨慎！
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