	
	



                                                     

铁矿1801日线图 2017-10-9
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数据来源：（博弈大师）


1． 行情回顾 

上周塑料1505在8500一线高位震荡，收于8360，全周上涨20点，涨幅0.24%。

1， 宏观面分析

9月官方制造业PMI为52.4%，比上月上升0.7个百分点，制造业继续保持稳中向好的发展态势，扩张步伐有所加快。其中，生产指数为54.7%，比上月上升0.6个百分点，新订单指数为54.8%，比上月上升1.7个百分点，显示制造业生产扩张，需求增加，原材料库存指数为48.9%，比上月回升0.6个百分点，显示库存环比有所上升。
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（数据来源：国家统计局）

从最新的9月制造业PMI来看，表现较好。同时，央行国庆前为鼓励银行支持普惠金融实施延期定向降准，政策聚焦单户授信500万元以下的小微企业贷款、个体工商户和小微企业主经营性贷款，以及农户生产经营、创业担保、建档立卡贫困人口、助学等贷款。凡前一年上述贷款余额或增量占比达到1.5%的商业银行，存款准备金率可在人民银行公布的基准档基础上下调0.5个百分点；前一年上述贷款余额或增量占比达到10%的商业银行，存款准备金率可按累进原则在第一档基础上再下调1个百分点。上述措施将从2018年起实施。

根据海通证券保守估计，可释放流动性3000亿左右，但是此次降准，一方面存在延迟，另一方面政策的初衷是鼓励普惠金融，而不是支持房地产，因此，此次降准的利好程度需要再观察。

本轮黑色系大跌的逻辑为房地产紧缩，表现在北京商业银行提高房贷利率，国家严禁消费贷进入房地产市场成为房贷，同时，多地对房地产施行限售，其次，目前北方环保限产进入实施阶段，对黑色系影响偏空，环保不仅限制供给，同时，限制需求，因此尤为利空原料端的焦煤，焦炭，铁矿。也即目前利空仍在。

从信贷来看，今年前8月单月信贷多在万亿以上，因此，四季度银行贷款额度将减少，四季度贷款发放将减少，四季度来自信贷的支撑将减弱，而定向降准释放的流动性将在明年才能得到体现。

综合来看，四季度宏观面仍偏弱。
二，基本面

1，铁矿港口库存结束连降

    据万得资讯数据，截止9-29号的一周，国内主要港口进口铁矿库存结束九周连降，开始上升，上周上升183万吨，升至13357万吨，库存上升对矿价利空。

[image: image3.png]14000+

13000+

12000+

11000+

10000+

9000

8000

7000

EOST TEOEE

T,

[~14000

[~13000

[~12000

[~11000

[~10000

[~9000

[~8000

[~7000

T
13-12-31

T T
14-12-31 15-12-31
—— EFEHT AEdait

T
16-12-31

FUEFIE WindZ7





2， 大中型钢厂铁矿库存同步上升

在港口铁矿库存上升同时，国内大中型钢厂铁矿库存结束连降六周，也开始上升，上周上升0.5天的库存量，升至24天库存量。
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总体来看，铁矿库存量开始上升，对矿价支撑减弱。

3， 铁矿现货价大跌

截止9-29号的一周，青岛港61.5%PB粉矿干吨含税车板价536.35元/吨，较9-22号下跌8%。期货1801合约同期下跌2.57%，现货跌幅更大，显示期现货基差以现货向期货回归的方式考虑，后续现货对期货的支撑有所减弱。
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4、唐山高炉开工率下滑

截止9-29号的一周，唐山高炉开工率下滑0.61%，降至79.88%，反映逐步步入冬季取暖季，限产陆续展开，后续钢厂开工率或继续下滑，这对钢价有一定支撑，对矿价形成利空。
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5，节日期间钢材库存明显累积

截止10-7号的上周，螺纹社会库存上升8.26%，升至469.1万吨。同期，主要钢材品种社会库存上升9.42%，升至1048.75万吨。库存累积对价格上涨不利。
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6、螺纹现货价较为抗跌

截止9-29号上海螺纹现货价3870元/吨，较9-22号下跌20元/吨，基本未变，期货1801上周反弹近4%，从现货价的反应来看，螺纹较为抗跌。
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7、环保政策的影响发生变化

目前，市场对环保限产的理解发生了重大转变，从将环保限产同工业品涨价划等号，到环保限产导致“供需双杀”。据测算，采暖季限产将导致钢材产量下降4700—6300万吨，需求下降1000多万吨。焦炭供给下降1500多万吨，需求下降1500—1900多万吨。矿石需求的减少为4400万吨至5800万吨，大概占年进口量的5%。因此，环保对螺纹有一定支撑，对原料端的利空更为明显。

综合螺纹铁矿基本面来看，螺纹稍好，虽然国庆期间螺纹社会库存累积明显，但螺纹现货价较为抗跌，在后续采暖季限产的提振下，螺纹产量降幅或大于需求降幅。即环保对螺纹偏提振，但对铁矿利空较为明显，采暖季期间铁矿需求下滑明显，目前铁矿港口库存已经结束连降，开始上升，同时，铁矿现货价大幅下跌，基差修复以现货大跌向期货靠拢的方式进行，即铁矿现货价对期货的牵引减弱。后续铁矿走势大概率继续落后于螺纹。

三，技术面分析：

以下是截至2017-10-9号螺纹指数，铁矿指数周线图：
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（数据来源：博弈大师）

    螺纹指数跌至前期主要整理区间上沿3550一线后有所反弹，但目前MACD已经放出绿柱，双线已经形成高位死叉。3550一线不确定能调整结束，延续之前涨势。
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铁矿指数继续呈现弱于螺纹的局面，目前下跌已经跌破主要上升趋势线，MACD走势同样弱势明显，绿柱放出加双线0轴死叉。铁矿后续保持弱势下跌的概率较大，目前无见底迹象。

四．行情展望

央行定向降准市场反应较弱，目前房地产政策紧缩，总体看宏观面利空的因素更受关注。环保对原料端利空，对螺纹有一定支撑。从基本面看，螺纹相对较好，铁矿更弱，与技术面走势一致，后续保持螺纹强于铁矿的概率较大，多钢空矿对冲是合理策略。

                                                                        报告日期：2017年10月9日


降准利好有限，宏观面基本面仍利空主导
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2730平台突破有效性，把握节奏顺势跟进操作           





积极备耕冬播   稳健喜获春收——股指期货2012年简要回顾与2013年技术展望
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内容提要：


国庆节前，央行为支持普惠金融，定向降准，但由于强调单户500万以下贷款所占比例，使得流动性释放有限，对市场提振有限，同时房地产政策已转向紧缩，环保对原料端利空为主，因此，宏观面利空因素占据主导。


从基本面来看，螺纹强于铁矿，虽然节日期间螺纹库存明显累积，但螺纹现货价明显抗跌，随着采暖季环保限产陆续展开，螺纹供给下降对其提振较为有利，与此同时，铁矿需求将明显下降，目前铁矿港口库存已经结束连降，开始上升，铁矿现货价已经出现大幅下跌，显示期现货基差将以现货大跌向期货价靠拢的方式完成回归，即现货价对期货的支撑减弱。


基于以上事实，螺纹继续强于铁矿是大概率事件，多钢空矿是较为合理的策略。
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*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。


