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                             策略·铁矿石 

 

 

铁矿石：短期下跌调整，中期区间震荡运行格局  

因素相关分析： 

 国际矿山巨头今年上半年产量保持增长态势。进口铁矿石

的量今年创历史新高。今年 1-8 月国内粗钢产量较去年同期下

降 1.44%。国内房地产投资增长下滑态势会维持，在基建投资

不明显加码的情况下，钢材需求增长势必也会呈下滑态势。而

港口进口铁矿石继续保持在 1 亿吨水平以上。决定了铁矿石供

应大于需求的宽松局面会继续维持，甚至可能进一步突出化。 

策略： 

 未来一段时间内铁矿石价格预计短期维持下行调整走势；

考虑到下游钢铁产量处于高位，短期出现大幅减产的可能不大，

对铁矿石总量需求仍会维持，预计中期铁矿石价格维持区间震

荡运行格局。操作上，短期采取空头策略，卖出操作；跌至低

位，采取做反弹策略，买入操作。 

 国内期货主力合约1701预计未来两三个月波动区间预计在

340-430 元。 

 卖出操作选择主力合约 1701，进场区间 370-415，目标

330-350。 

 买入操作选择主力合约 1701，进场区间 360 以下，目标

390-430。 

风控： 

 1．进入止损区间，逐步止损。1701 合约卖出操作止损区间：

426-440。1701 合约买入操作止损区间：310-330。 

 2．在卖出操作时，可通过买入远月合约保护，在买入操作

时，可通过卖出远月合约保护。 

相关报告： 
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铁矿石：短期下跌调整，中期区间震荡运行格局 

第一部分 基本因素相关分析和技术分析 

现阶段铁矿石价格走势逻辑主线在哪？主导因素会是什么？ 

供求松平衡。铁矿石供求格局处于供求松平衡，成为今年尽管黑色系商品

大幅上涨，而铁矿石价格走势相对较弱的主要因素。国际矿山巨头产量增长，

进口铁矿石大幅增长，港口库存高企，成为铁矿石价格走势主要压力。 

下游需求状况成为铁矿石价格主要支撑因素和反弹因素。下游钢材生产状

况决定铁矿石需求，而房地产投资增长下滑，在基建投资没有明显加码前，令

钢材需求下滑，因此，后市基建投资是否加码，以及钢材淘汰落后产能、环保

督查力度如何，都将给铁矿石需求带来实质影响。 

外部环境。今年由于股市缺乏赚钱效应，大量资金进入商品市场，资金逐

利原则，大量投机资金会选择投机性较强的品种，投机性增加之后，某一时期

商品价格可能脱离基本面，而超涨超跌。 

 

一、全球四大矿山巨头产销量增长明显，后期销售压力较大 

2016 年上半年巴西淡水河谷生产铁矿石 16436.7 万吨，较去年同期增

2.85%；澳大利亚力拓同期生产铁矿石 13625.7 万吨，较去年同期增长 10.5%；

必和必拓同期生产 10868.3 万吨，较去年同期减少 8.72%，为四大矿山唯一一

家产量减少的矿山；FMG 同期生产铁矿石 9120 万吨，较去年同期增长 17.53%。

三大矿山（淡水河谷、力拓和必和必拓）2016 年上半年合计生产铁矿石 40930.7

万吨，较去年同期增长 1.77%；而这三大矿山 2016 年上半年合计销售铁矿石

43075.7 万吨，较去年同期增长 1.58%。可以看出，这三大矿山 2016 年上半年

铁矿石产量增长明显超过同期销量；而据 FMG 财报得知其产量也明显超过发

货量；说明四大矿山随着扩产的推进，库存会积压，后期销售压力会增大。 

表一 四大矿山巨头产销量季度量值（千吨） 
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*数据来源：wind 资讯 

国际矿山巨头后面不仅面临销售压力，同时还会面临生产压力。7 月 28

日淡水河谷在发布的 2016 年第二季度财务报告中称，S11D 项目已完成全部建

设进度的 90%，连接该项目与卡拉加斯铁路的铁路支线完成了全部建设进度的

92%，意味着该项目将投产使用的时间较快了。并表示在成本削减方面同样再

接再厉，铁矿石落地中国的成本创下近年间最低纪录，达到 30.3 美元/吨（包

括资本费用）。力拓在 2016 年第二季报上称，上半年力拓累计节约成本 6 亿

美元，符合全年降本目标（2016-2017 年力拓降本目标为 20 亿美元）。FMG

在 2016 年 3 月季度报告中称，生产成本（C1）至 14.79 美元/湿吨，比 2015 年

12 月季度下降 6%，比去年同期下降 43%。可见，国际矿山巨头在继续推进降

成本措施，而随着后续新增产量的投放，新增低成本的矿会陆续进入市场，对

市场形成有力冲击。 

二、国产矿复产有限，同期产量下滑明显 

2016 年 1-7 月我国国产铁矿石累计 70977.80 万吨，较去年同期的 76098.50

万吨，下降 5120.7 万吨，累计同比下降 6.73%。说明，在经历铁矿石价格持续

下跌后，国产高成本矿山被迫关停，尽管今年以来铁矿石价格反弹上涨，但国

内关停的矿山复产速度和力度并不大。 

图一 2016 年 1-8 月我国国产铁矿石量（万吨） 
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*数据来源：wind 资讯 

三、铁矿石进口量创同期历史新高 

2016 年 1-8 月我国累计进口铁矿石 66965 万吨，较去年同期的 61295.93

万吨，同比增加9.3%；创出同期历史最高水平。2014年1-8月累计进口量61438.3

万吨，2013 年 1-8 月累计进口量 52612 万吨。 

2016 年 1-8 月全国粗钢产量预计 53521.2 万吨，较去年同期的 54302 万吨，

下降 780.8 万吨，同比降 1.44%。可见，今年前 8 月铁矿石进口量增长与同期

粗钢产量的下降形成鲜明对比。 

因此，尽管国产矿因关停复产有限，产量较去年同期下滑 6.73%，但由于

进口矿大幅增长，接近 10%的水平，不仅弥补了国产矿的下滑，还令港口进口

铁矿石库存造成积压。 

图二 2016 年 1-8 月我国铁矿石进口量（万吨） 
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*数据来源：wind 资讯 

四、港口进口铁矿石库存高企不下 

2016 年 1 月 15 日国内港口进口铁矿石库存突破 1 亿吨大关，达 10063 万

吨，随后在长达近三个季度的时期内，一直徘徊在 1 亿吨水平，3 月底也仅下

降到 9631 万吨水平。2012 年上半年曾在 9800 万吨水平维持了较长一段时间，

但进入 9 月份开始快速下滑，当年是年中中央提出稳增长仍然靠投资，随后一

轮钢价矿价大反弹。2014 年年中港口进口铁矿石库存也突破 1 亿吨大关，但从

7 月下旬开始就持续下降。而今年进口铁矿石库存，进入 9 月份了，还没有出

现明显快速下降，较去年同期多出 2200 多万吨，增长 27.34%。尽管今年 3 月

开始粗钢产量快速增长，相继创出历史新高，而且连续 4 个月维持高位，也未

能把去年下半年集聚起来的铁矿石库存有效消化，足以说明需求在快速增长的

同时，由于库存基数高，铁矿石进口量创历史新高，自然难以消化掉库存。 

后市，随着淘汰落后产能工作和环保督查工作的推进，钢铁供应端会受到

一定程度的抑制。而随着金九银十需求旺季的过去，价格下跌，盈利消失后，

钢材高产量局面也不可能一直持续下去。下游需求受到抑制后，进口铁矿石不

大幅下降的话，库存更难以有效消化，因此，库存高企的局面可能会继续维持

下去。 

图三 港口进口铁矿石库存量（万吨） 
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*数据来源：wind 资讯 

五、钢铁高产量难一直持续下去 

今年钢材价格反弹主要源于需求恢复，特别是房地产投资增长的大幅回升

起了重要的拉动作用。但随着房价热炒引发一线城市调控升温，5 月开始全国

房地产投资增长开始调头下滑，6 月、7 月下滑态势加剧，分别下滑 0.9 个百分

点和 0.8 个百分点，房地产投资增长由 4 月的 7.2%下滑至 7 月的 5.3%。继一

线城市调控之后，近期武汉、南京、苏州等二线城市也出台调控政策，结合 7.26

政治局关于下半年经济工作精神，一二线城市房地产调控会继续加紧，这势必

会使房地产投资增长维持下滑态势，对钢材需求形成明显抑制效应。尽管四季

度可能会通过加基础设施投资对冲房地产投资增长的下滑，但投资增长整体水

平很难出现明显回升，因此，钢材需求难以出现上半年的爆发式增长，相反，

钢材需求预计呈下滑态势。 

图四 房地产投资增长与新开工面积增长情况 
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*数据来源：wind 资讯 

总结，国际矿山巨头今年上半年产量保持增长态势，力拓和 FMG 同比增

速均超过两位数；四大矿山新增产能还在陆续投入，低成本矿将陆续冲击市场。

进口铁矿石的量今年创历史新高。尽管今年 3-6月国内粗钢产量出现大幅回升，

但 1-8 月总量仍较去年同期下降 1.44%。随着国内一二线房地产调控政策的持

续，房地产投资增长下滑态势会维持，在基建投资不明显加码的情况下，钢材

需求增长势必也会呈下滑态势。而港口进口铁矿石继续保持在 1 亿吨水平以

上。决定了铁矿石供应大于需求的宽松局面会继续维持，甚至可能进一步突出

化，成为制约铁矿石价格走势的主要因素和压力。 

六、技术分析 

铁矿石期货指数与主力合约 1701 价格走势均跌破 6 月之后的上涨通道，

而反抽 21 日均线和 55 日均线均受压回落，说明这两条重要的均线压力明显并

有效。铁矿石期货指数 21 日均线已下穿 55 日均线，形成重要的空头排列信号，

说明波段下行走势展开。摆动指标 MACD 黄白线自高位回到零轴后并下穿零

轴，也处于空头信号中。但从周线图形来看，铁矿石期货价格中期处于区间运

行震荡修复的过程中。 

图五 铁矿石期货指数价格走势 

 

*资料来源：文华财经 

第二部分 策略 

基于以上基本因素相关分析和技术分析，未来一段时间内铁矿石价格预计

短期维持下行调整走势；考虑到下游钢铁产量处于高位，短期出现大幅减产的

可能不大，对铁矿石总量需求仍会维持，预计中期铁矿石价格维持区间震荡运
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行格局。操作上，短期采取空头策略，卖出操作；跌至低位，采取做反弹策略，

买入操作。 

国内期货主力合约 1701 预计未来两三个月波动区间预计在 340-430 元。 

卖出操作选择主力合约 1701，进场区间 370-415；目标 330-350。 

买入操作选择主力合约 1701，进场区间 360 以下，目标 390-430。 

第三部分 风控 

风险因素： 

1．今年由于股市缺乏赚钱效应，大量资金进入商品市场，资金逐利原则，

大量投机资金会选择投机性较强的品种，投机性增加之后，在投机资金炒作之

下，铁矿石价格很容易在下跌后因期货贴水会被抄底资金提前进场介入，不一

定能调整到预期目标。 

2．政策风险，四季度政府如果出于经济增长平稳保持在合理区间的目的，

有可能通过财政刺激加大基建投资，将会改变市场预期，刺激投机资金提前抄

底黑色系商品，铁矿石价格也可能调整不到预期目标。 

如果提前实施这一政策刺激，铁矿石价格调整不下去，反而转为上涨，令

卖出操作无果甚至被迫止损。 

3．如果房地产调控政策继续升化，房地产投资增长下滑态势更明显，而

基建投资没有加码，钢材需求会出现明显下滑，铁矿石需求也会下滑，在铁矿

石价格调整到目标区域后，没有明显利好能带动出现像样反弹。 

风险控制： 

1． 进入止损区间，逐步止损。 

1701 合约卖出操作止损区间：426-440。 

1701 合约买入操作止损区间：310-330。 

2．在卖出操作时，若出现投机资金短线拉涨，可通过买入远月 1705 合约

保护，减少卖出操作的回撤或亏损。 

3．在买入操作时，若出现超跌状态，可通过卖出远月 1705 合约保护，减

少买入操作的回撤或亏损。 

2016 年 9 月 12 日 


