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一、行情回顾
国内铁矿石自进入4月份以来受房地产增速放缓、进口铁矿石港口库存不断攀升等因素影响，整体呈单边下跌的态势。价格也由4月初的最高833元/吨，最低下跌至675元/吨，最大下跌幅度达到18.97%。经过前期的深度回调，进入6月份以来，国内铁矿石在680附近明显受到较强支撑，后期在国家“微刺激”政策的推动下，预计铁矿石基本面将由一定程度的改善，国内铁矿石在680附近有望止跌反弹。
二、基本面分析

（一）宏观经济分析
国内“微刺激”效果逐步显现，国外保持稳步复苏态势

国内方面，国家“微刺激”政策不断推出，其中为了加强金融对“三农”发展的支持，央行从4月25日起分别下调县域农村商业银行和农村合作银行存款准备金率2个和0.5个百分点，此举被市场称为“定向降准”。 而国内经济受微刺激影响企稳迹象明显，中国制造业PMI 数据显示中国经济正在企稳，市场下行压力有所缓解，国家统计局数据显示，中国5 月官方制造业PMI 50.8，预期 50.7，前值 50.4，连续三个月回升，且创五个月新高（见图1）。其中，最关键的新订单指数继4月上升0.6个百分点后，再度上升1.1个百分点，达52.3%，创最近六个月最高值；购进价格指数较上月大幅上升1.7个百分点，至50%；产成品库存指数较上月下降0.2个百分点。
5月30日召开的国务院常务会议指出，加大“定向降准”措施力度，对发放“三农”、小微企业等符合结构调整需要、能够满足市场需求的实体经济贷款达到一定比例的银行业金融机构适当降低准备金率。6月9日央行宣布从2014年6月16日起，对符合审慎经营要求且“三农”和小微企业贷款达到一定比例的商业银行下调人民币存款准备金率0.5个百分点。此外，下调财务公司、金融租赁公司和汽车金融公司人民币存款准备金率0.5个百分点。后期随着国内“微刺激”政策效果的不断显现，国内经济将保持缓慢复苏的态势。
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图1  中国采购经理人指数
国际方面，欧美经济整体保持稳定的发展态势。其中，欧元区第一季度GDP环比增长0.2%,符合预期。5月Markit服务业PMI终值为53.2,高于前值53.1,略低于预期值53.5。5月CPI涨幅意外下滑至0.5%,低于预期值0.6%（见图2）。欧元区为保持经济的稳定复苏，采取了新一轮的量化宽松政策，6月5日欧洲央行将主要再融资利率下调10个基点至0.15%,前值为0.25%;下调边际贷款利率至0.40%；下调隔夜存款利率至-0.10%,自6月11日起生效。美国经济持续稳定复苏。5月Markit服务业PMI就业指数终值52.8,连续第八个月扩张,创两年以来新高。5月就业市场依然在改善,5月非农就业岗位增加21.7万个,大致符合预估；5月失业率为6.3%,与上月持平（见图3）。
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图2  欧元区Markit综合PMI和零售业PMI
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图3  美国新增非农就业和失业率
整体上看，国际发展环境正在稳步的改善，而国内由于“微刺激”政策的不断推出，经济下行势头已经得到初步的遏制，各项经济数据已有不同程度的改善，国内经济进入下半年有望保持稳步复苏的态势，这也必将带动后期国内对大宗商品的需求。
（二）钢铁产业分析
钢厂盈利面持续上升，提高铁矿石采购动力
虽然国内钢材价格走势一直保持相对的弱势，但由于在下跌过程中，作为原材料的铁矿石下跌幅度明显高于钢材的下跌幅度，这在一定程度上也改善了国内钢厂的盈利水平。根据Mysteel 最新调查结果显示，在其调查的 163 家钢厂中有60.74%钢厂盈利，较上周 扩大 0.62 个百分点（见图4）。随着国内钢厂盈利面的进一步提高，必将进一步增强企业后期采购铁矿石的动力。
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来源：Mysteel
图4  国内钢厂盈利占比

    钢厂高炉开工率小幅反弹，企业生产积极性进一步提升

根据Mysteel 调查的163 家钢厂高炉开工率为88.95%，较上周反弹 0.83个百分点；检修容积 58430m3，较上周减少 2330m3；检修影响日均铁水 17.08 万吨，减少 0.7  万吨，检修限产合计影响日均铁水 17.89 万吨，减少0.4万吨，可见，前期限产高炉有所复产，进入5月份以来，高炉开工率始终在88-89%之间波动（见图5）。
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来源：Mysteel
图5  国内钢厂高炉开工率和日均检修限产量
钢材社会库存持续下降，库存压力进一步减弱
截至到6 月6日当周，钢材社会库存周环比减少1.5%或20.89 万吨至 1399.77 万吨，连续第14周减少，减幅较上周收窄 2 个百分点；与去年同期相比减少 21.01%或 372.40 万吨，连续第 15 周同比减少，减幅较上周收窄 0.7  个百分点。本周钢材社会库存日均减少 5.22万吨，上周为日均减少10.29 万吨。
     螺纹钢社会库存周环比减少1.4%或9.09万吨至651.51万吨，连续第 14 周减少，与去年同期相比减少16.99%或133.35万吨，连续第 14 周同比减少，减幅较上周收窄 1.17 个百分点（见图6）；热轧卷板社会库存周环比减少1.4%或4.74 万吨至325.5 万吨，减幅较上周收窄1.1个百分点；与去年同期相比减少29.0%或 132.68 万吨，连续第16周同比减少，减幅较上周收窄0.7 个百分点。热卷社会库存日均减少 1.19 万吨，上周为日均减少 1.72 万吨（见图8）。
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来源：Mysteel
图6  钢材社会库存
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图7  螺纹钢社会库存

来源：Mysteel
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来源：Mysteel
图8  热卷板社会库存

进口矿港口库存微降，钢厂平均库存可用天数较前期高点回落
截至到6月6号，国内进口铁矿石港口库存减少 12 万吨或0.1%至 11576 万吨，结束前三周连刷新高的局面（见图9）。上周样本钢厂进口矿平均库存可用天数虽然结束前三周连续下降局面，环比回升 1天至 32 天，但较前期36天的高点还是出现一定程度的回落（见图10），而且国产矿库存则连续第四周下降，环比减少0.24天至 13.67 天，这也反映出国内铁矿石需求较前期有一定的回暖迹象。
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图9  国内铁矿石港口库存量

截至到6月6日，国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数为32天，较前期36天的高位已经有一定程度的下降，这也反映出国内铁矿石需求较前期有一定的回暖迹象。
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图10  进口铁矿石平均库存可用天数
铁矿石运价指数止跌反弹，对铁矿石价格形成进一步支撑
近期监测铁矿石海运成本的波罗的海干散货指数（BDI）及北方国际铁矿石运价指数(TBMI)都出现一定程度的反弹，其中BDI指数已经有5月底的最低934点反弹至截至6月10日的1004点，而北方TBMI指数也由5月底的1127.61的低位反弹至最新的1178.65（见图11），这也反映出海运景气度有所回暖，而海运成本的提升也将对国内铁矿石价格形成一定的支撑。
[image: image11.emf]数据来源:Wind资讯



12-12-31 13-03-31 13-06-30 13-09-30 13-12-31 14-03-31 12-12-31 12-09-30 12-06-30

波罗的海干散货指数(BDI) 北方国际干散货运价指数(TBI)

北方国际铁矿石运价指数(TBMI)

600 600

800 800

1000 1000

1200 1200

1400 1400

1600 1600

1800 1800

2000 2000

2200 2200

2400 2400


图11  货运价指数
三、技术分析
1．螺纹钢走势分析
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来源:博易大师
图12  螺纹钢1410日线图

日线上看，螺纹钢在3050一线低位震荡超过一周的时间，显示在3050附近明显受到较强的支撑，并且螺纹钢看涨动能也有进一步增强趋势，目前螺纹钢在底部已经出现MACD指标底部背离现象，后期向下空间有限。走势上，螺纹钢在3000-3050经过震荡盘整后企稳回升概率偏强，后期面临的第一压力位在3200附近，而螺纹钢后期的走强也将进一步带动铁矿石价格的走强。
2．铁矿石走势分析
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来源:博易大师
图13  i1409日线图
经过前期大幅的回调，目前铁矿石已经回落至低位，铁矿石在680一线明显受到较强的支撑，下跌动能持续衰减而上涨动能有所增强，MACD底部有形成金叉迹象，而且在本轮下跌中，铁矿石价格创新低但MACD底部则在不断抬升，也反映出铁矿石后期下跌动能不足，在680附近铁矿石有望企稳回升，上方反弹第一压力位在730一线。
四、后市研判及操作策略

后市研判：宏观经济方面，随着国内“微刺激”政策效果的不断显现，发展环境有望进一步改善，国内经济后期将保持稳步复苏的态势，而国外经济则保持稳步复苏的势头，这将整体上对大宗商品价格形成一定的提振；由于前期铁矿石价格较钢材下跌幅度更深，虽然螺纹钢价格前期也一直处于跌势，但钢厂整体的盈利面也在进一步提高，也将也有助于提升钢厂对铁矿石原料的采购需求；由于厂商采取去库存策略，螺纹钢社会库存已经连续十四周下降，后期螺纹钢价格面临的压力进一步降低，这对铁矿石也是一定的利好；铁矿石成本受运费影响较大，运费方面铁矿石运价指数较前期低点也出现一定的反弹，预计这也将对铁矿石价格形成一定的支撑；由于国内跌矿石价格的大幅下跌，目前铁矿石价格已经低于部分国产矿的生产成本，导致部分国产矿关闭，这也将降低铁矿石的供给压力，有助于铁矿石价格的企稳；此外，技术上看，铁矿石价格有超跌的迹象，目前铁矿石价格明显受到较强支撑，后期企稳回升概率偏强。
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660-680之间可择机开立部分多单，后期价格看高至730一线。



基本面有回暖迹象，铁矿石有望弱势反弹
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报告要点：
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铁矿石运价指数止跌反弹，对铁矿石价格形成进一步支撑





后市预判：宏观经济方面，随着国内“微刺激”政策效果的不断显现，发展环境有望进一步改善，国内经济后期将保持稳步复苏的态势，而国外经济则保持稳步复苏的势头，这将整体上对大宗商品价格形成一定的提振；由于前期铁矿石价格较钢材下跌幅度更深，虽然螺纹钢价格前期也一直处于跌势，但钢厂整体的盈利面也在进一步提高，也将也有助于提升钢厂对铁矿石原料的采购需求；由于厂商采取去库存策略，螺纹钢社会库存已经连续十四周下降，后期螺纹钢价格面临的压力进一步降低，这对铁矿石也是一定的利好；铁矿石成本受运费影响较大，运费方面铁矿石运价指数较前期低点也出现一定的反弹，预计这也将对铁矿石价格形成一定的支撑；由于国内跌矿石价格的大幅下跌，目前铁矿石价格已经低于部分国产矿的生产成本，导致部分国产矿关闭，这也将降低铁矿石的供给压力，有助于铁矿石价格的企稳；此外，技术上看，铁矿石价格有超跌的迹象，目前铁矿石价格明显受到较强支撑，后期企稳回升概率偏强。
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