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第一部分、目前螺纹生产成本计算

 螺纹钢期货自1月初最高点至现在跌幅超过10%，价格泡沫挤压较干净，逼近其生产成本线。笔者认为期货价格低于生产成本是不正常的行为，属于市场犯错，持续时间不长。因此，以生产成本为安全边际、当金融市场氛围企稳时介入的投资是一笔风险小，获利空间可观的交易。

下面以成本公式计算当前螺纹生产成本：

生铁吨制造成本＝（1.6×铁矿石+0.45×焦炭）/0.9 

（根据高炉冶炼原理，生产1吨生铁，需要1.5-2.0吨铁矿石、0.4-0.6吨焦炭以及0.2-0.4吨熔剂，炼铁工艺中影响总成本的主要因素是原料（铁矿石、焦炭）成本，而包括辅料、燃料、人工费用在内的其他费用与副产品回收进行冲抵后仅占总成本的10%左右）

粗钢吨制造成本＝（0.96×生铁+0.15×废钢）/0.82 

（以2007年中国钢铁行业的平均铁钢比（0.96）和废钢单耗（0.15吨）作为测算依据，炼钢工艺中因为耗电量的增加、合金的加入以及维检费用的上升使得除主要原料外的其他费用占到炼钢总成本的18％左右）

截至2月5日，铁矿石以天津港63.5%的印度矿车板含税价为960元/吨，唐山地区废钢报价2570元/吨，唐山钢铁冶金焦采购价格1960元/吨。

生铁吨制造成本=（1.6*960+0.45*1960）/0.9=2687元/吨
粗钢吨制造成本=（0.96*2687+0.15*2570）/0.82=3615元/吨

螺纹钢制造成本=3615+150=3765元/吨（螺纹钢轧制成本：约150元）

螺纹钢税后成本=3765*（1+17%）=4405元/吨（17%增值税）
因其税收制度的优惠政策，具体钢厂情况不同，但我们可以知道钢厂成本区间为3765元/吨至4405元/吨，平均为4000-4100元/吨。

第二部分、当前基本面情况

一、铁矿石价格易涨难跌
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    上周全国主要港口铁矿石库存总量6762万吨增加30万吨，其中巴矿1898增加40万吨，澳矿2223减少37万吨，印矿1440增加42万吨。节前部分大贸易商表示不会降低价格销售，中小贸易商手中资源不多，因此近期港口现货价格不会有大的波动。另外据了解，目前部分钢厂仍需为春节备货，但目前外盘价格与现货仍处于倒挂并且报盘不多，因此钢厂对外盘市场兴趣不大，几乎把目光都投放到现货市场上，造成市场询盘增加但成交不见回暖。

上周进口矿市场整体平稳，成交一般，但是随着春节的临近部分工厂采购的意愿愈加强烈，对此贸易商报价开始略有上调，成交情况较前期有略微好转，但并不明显。据了解现63%印粉950-960元成交比较普遍，外盘方面，印度矿山现63.5%的印粉报价仍要$129左右，但是现在国内工厂对于这个价格而言基本无人问津，从目前的这种形势来看，春节前价格基本稳于此，变动不会太大。

中长期来看，铁矿石价格宜涨难跌，主要原因有二：一、铁矿石供应被垄断，对外依赖度高，谈判处于不利地位。中钢协常务理事会上，中钢协会长、武钢集团总经理邓崎琳就指出，2009年国产铁矿石增速同比大幅下降，进口铁矿石则超常增长。2009年我国生铁产量同比增加7446万吨，增长15.87%；需要增加成品矿1.19亿吨，而国产成品铁矿石只增产2400万吨左右，需增加进口矿石9500万吨，而实际全年进口矿石高达6.2778亿吨，比上年增加18142万吨，增长41.50%。二、三月份后，钢材消费逐步启动，料给铁矿石价格带来支撑。
2月2日，力拓公司在与日韩在首轮谈判中要求涨价40%左右。笔者认为，根据历史数据及目前形势，2010年铁矿石涨价30%以上的概率非常大。
回顾下2005－2009年铁矿石谈判长协价和谈判前一个月、二个月的印度矿进口价、现货矿价格之间的关系：[image: image2.jpg]2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009
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长协价格的确定和当时现货价格有着较大的关系。首先，长协价一般都要低于现货矿价格，相当于国内现货矿的60％—100％，相当于印度进口矿的70％—120％；其次，长协价对现货矿的折扣在逐步提高，2009年甚至高于当时的现货矿价格；最后，在矿价高企的2008年，长协价可以取得相对较大的折扣；在矿价较低的2009年，长协价不仅不能得到折扣，还略高于现货矿价。

综合判断，我们认为2010年长协价约为谈判前期现货进口矿的90％。按1月20日前一个月、两个月的现货平均价格推算澳粉矿长协价的FOB约为81－88美元/吨，较2009年长协价63美元/吨上涨28.5％－40.3％。
二、库存较高，3月份行情看好

本周全国主要城市螺纹钢库存总量相对上周持续增加，环比增量增幅明显加剧，与上周相比，增加了34.59万吨，增幅为6.60%；与去年同期相比，增加了215.97万吨，同比增幅增大到62.96%。；本周全国主要城市的线材库存总量为148.542万吨，比上周增加10.137万吨，环比增加7.32%；比去年同期增加19.210万吨，同比上涨14.85%。
2010年因良好的预期使得库存积压过大，而中国银根紧缩以及美元强势反弹打压商品市场，巨量的螺纹钢库存加大了钢材的调整压力。但笔者认为随着3月份后螺纹钢实体需求的逐渐显现，钢价在目前价位甚至略低于目前价位，是中线多头一个绝佳的入场机会，笔者维持3月份钢价开始缓慢上涨的预期。

三、短期资金面趋紧，流动性恐慌后将报复性上涨
自1月下旬以来，包括中行、建行、农行、招商、中信、民生等在内的多家商行的银行承兑汇票贴现率都出现了较大提升，个别银行承兑贴年息短短半个月上调了1.56个百分点，而较去年年初而言，各大银行的承兑贴年息都已经上涨了50%以上。近期，银监会下发加强钢铁业信贷核查的文件，要求商业银行收紧、甚至暂停发放贷款，对信贷贸易商资产评估风险过高客户，提前收回贷款；从2月1日起，业内开始流传江浙地区银监部门已招收清产钢铁贸易商抵押类贷款，并且将对钢铁、水泥、玻璃等行业停止发放贷款。在目前螺纹钢高库存的情况下，受此消息影响，面临资金链断裂的贸易商大量出货，短期对钢价形成较大下行压力。

笔者认为，流动性收紧，对贸易商造成较大资金压力，资金实力相对薄弱的贸易商容易形成资金链断裂，引起螺纹钢抛盘现象的发生。但对长期市场而言，钢市集中释放风险，有利于钢市的健康运行， 流动性恐慌之后，市场逐步回归理性，钢市有望迎来涨势。
操作建议：
春节前后，螺纹1006合约4100元/吨-4200元/吨附近可以逐步建立多单，止损为3980元/吨（有效下破4000元/吨），第一目标看到4500元/吨，第二目标4700元/吨。

（个人观点  仅供参考）


