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▶策略·铁矿石 

供需矛盾短期难改，承压区间震荡 
倍特期货  研究发展中心 2018 年 9月 20 日 

 

2018年以来，铁矿石期货波动区间大幅收窄，交投活跃度明显下降。主要是供需矛盾未改善，

承压难涨，但原油涨价，海运费上升，使底部有支撑，导致缺乏想象空间等方面的原因。 

 

相关报告： 

《钢材：巩固供给侧改革成果，

供需寻求新平衡》 
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 要点： 

 国外四大矿山产量维持小幅增长 

 四季度国外矿山按惯例会加大发货量 

 铁矿石库存高企，将进入累库期 

 采暖季限产尽管可能有松动，但铁矿石需求看不到明

显增长点 

 

观点和操作策略：铁矿石库存将转向累库期，国外矿石四季

度会加大发货量，供给会维持并保持增长态势；今年秋冬季限

产不搞“一刀切”，政策有松动趋势，但纳入范围扩大，影响总

量上不会明显下降，再结合钢厂提高入炉矿品位、废钢等对铁

矿石抑制效应，铁矿石需求上难以看到明显增长点；供需矛盾

短期难以实质改变。成品材后期有调整压力，对铁矿石价格也

会形成压制。在没有其他大的因素出现情况下，铁矿石期货主

力合约价格预计仍然维持区间震荡，530-550技术压力，450-470

技术支撑。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、 基本因素分析 

（一）国外四大矿山产量维持小幅增长 

国外主要几大矿山近几年新增产能陆续投放，淡水河谷、力拓等四大矿石铁矿石产量维持增长

态势，2015 年四家合计铁矿石产量 10.01 亿吨，2016 年同比增幅 4.59%，2017 年同比增长 2.29%。

从季度产量数据来看，今年前两季度较去年同期增长 2.15%，按往年生产特点，三四季度产量会高于

一二季度。因此，可以估算 2018 年四大矿山总产量仍会保持同比增长势头，增幅可能在 2%左右，

较前两年略有下降。 

 

表 1：国外四大矿山铁矿石产量（千吨） 

日期 
淡水河谷:

当季值 

力拓: 

当季值 

必和必拓:

当季值 

FMG: 

当季值 
合计 两季度小计 同比 

2015/09 88,225.00  69,316.00  61,315.00  45,100.00  263,956.00      

2015/12 85,361.00  70,427.00  56,960.00  44,800.00  257,548.00  521,504.00    

2016/03 77,544.00  67,371.00  53,057.00  43,400.00  241,372.00      

2016/06 86,823.00  68,886.00  55,626.00  47,800.00  259,135.00  500,507.00  4.32% 

2016/09 92,093.00  71,431.00  57,587.00  49,500.00  270,611.00      

2016/12 92,386.00  73,633.00  60,049.00  50,100.00  276,168.00  546,779.00  4.85% 

2017/03 86,198.00  66,226.00  53,575.00  44,700.00  250,699.00      

2017/06 91,849.00  67,699.00  60,141.00  53,500.00  273,189.00  523,888.00  4.67% 

2017/09 95,102.00  72,903.00  55,587.00  45,700.00  269,292.00      

2017/12 93,361.00  75,656.00  61,557.00  47,500.00  278,074.00  547,366.00  0.11% 

2018/03 81,953.00  71,436.00  57,691.00  41,600.00  252,680.00      

2018/06 96,755.00  72,336.00  63,586.00  49,800.00  282,477.00  535,157.00  2.15% 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

（二）四季度国外矿山按惯例会加大发货量 

因天气原因，一季度巴西、澳大利亚港口容易出现飓风、洪灾等恶劣天气，不利于港口发运铁

矿石。而四季度往往是国外几大矿山加大发货量的季节，一方面也是赶在一季度恶劣天气到来前加

大发运。从中国到港矿石统计数据来看，近几年每年四季度到港量保持在全年到港量的 26.5-27%，

今年前 8个月到港矿石 6.92 亿吨，如果全年按与去年 10.54亿吨持平测算，9-12月还会到港 3.61 亿

吨进口铁矿石，占全年到港量的 34.27%，因此，今年四季度到港量仍然会像往年一样，会明显增加。 
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图 1：近年进口铁矿石分月到港量 

 

数据来源：WIND，倍特研发 

 

（三）铁矿石库存高企，将进入累库期 

港口进口铁矿石库存今年 3 月底创下历史新高，高达 1.63 亿吨。一方面与国外矿石新增产能陆

续投放，对中国发货量维持增长有关；另一方面也与秋冬季限产执行后，钢厂增加高品位矿石、球

团矿、废钢，以及电弧炉陆续投产等有关；使得大量低品位矿积压在港口。自 4 月以来港口进口矿

下直处于下降态势，尤其是 8 月份澳大利亚矿山铁路检修增加，影响发货量后，下降更明显，成为

近期铁矿石现货价格相对偏稳的主要支撑因素。但是，截至 9 月 14 日港口进口铁矿石库存仍高达

1.48 亿吨，高出去年同期 1496万吨，高 11.28%。从往年的情况看，进入四季度随着国外主要矿山发

货量增加，港口铁矿石库存均会进入累库周期。因此，可以预计港口铁矿石库存在进入四季度后压

力会再度回升。 

 

图 2：港口进口铁矿石库存 
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数据来源：Wind资讯，倍特研发 

 

截至 9 月 14 日国内大中型钢厂进口铁矿石平均库存 25 天，近一个月以来维持在 25 天以上，8

月初一度高达 27 天。去年同期维持在 23.5 天，2016年同期维持在 21 天。从数据对比来看，今年钢

厂平均库存高于前两年。钢厂端库存可用天数不低，会对铁矿石现货价格上涨形成压制，现货一涨

价，钢厂会暂时放慢采购量。加上目前港口库存高企，除了某些品位高的矿而快，钢厂采购没有紧

迫感。 

因此，从港口进口矿库存量和钢厂库存可用天数来看，现阶段库存水平均高于去年同期，后期

还面临国外矿山四季度加大发货量，可以预计库存偏高的压力将维持，并会缓慢累积。 

 

图 3：大中型钢厂进口铁矿石平均库存可用天数 
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数据来源：Wind资讯，倍特研发 

 

（四）采暖季限产尽管可能有松动，但铁矿石需求看不到明显增长点 

从今年《京津冀及周边地区 2018-2019 秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》会签稿来看，

对采暖季前后空气质量下降的目标，限产比例应该都会有调整，给地方政府具体执行灵活性。从河

北省明确不搞“一刀切”，唐山市发布重点行业秋冬季差异化错峰生产征求意见稿明确对钢铁企业按

类别实行不同比例的错峰生产。最近中钢协领导讲话也表示，今年秋冬季不太可能普遍被要求按一

定比例减产，限产可能没去年那么严重。 

从以上政策动向来看，今年秋冬季限产不搞“一刀切”，不会出现阶段性严控局面。但今年增加

汾渭平原和长三角地区，纳入秋冬季大气污染综合治理的范围扩大了。因此，从治理期间影响的总

量来看应该不会比去年明显低。当然这还要看届时这些区域的空气质量状况如何？决定今年环保限

产的具体执行力度。总体上来看，钢厂在四季度的产量在秋冬季限产控制下难有明显增长，铁矿石

需求也就看不到明显增长点。 

这两年以来钢厂利润居高，使得大量钢厂通过提高入炉矿品位增加出铁水量，实现更好的经济

效益，入炉矿品位的提高将会减少铁矿石用量。另一方面，钢厂也大量提高废钢的加入量，增加出

铁量，有些钢厂将废钢比例提到 20%，这也会减少铁矿石用量。第三，随着钢材价格大幅上涨，电

炉钢利润一直维持在 500元以上，在电炉炼钢产能承续投放后，对铁矿石的使用也形成抑制。第四，

去年采暖季严厉的环保政策下，烧结停产、限产，很多钢厂通过提高球团矿使用，减少烧结矿配比，
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从图 4 可以看出，去年三季度以来球团矿入炉配比明显提高，而且一直处于偏高位置，也会抑制对

普遍矿的使用。 

矿的需求方面看不到明显的增长点，加上几方面抑制效应，预计今年四季度铁矿石需求仍然承

压。 

 

图 4：入炉矿结构配比情况 

 

数据来源：Wind 资讯，倍特研发 

 

二、技术分析 

今年以来铁矿石期货交投活跃度大幅下降，一方面受原油上涨，海运费上升，人民币贬值，底

部有支撑，而环保限产常态化，上述谈到几方面对铁矿石需求抑制效应，供应维持增长，库存高企，

供需矛盾突出化未明显改观，使得上涨缺乏想象空间，整体的波动空间明显缩小后，交易活跃度下

降。 

通过上文对库存、供需情况的分析，四季度情况难有实质改变，供需矛盾还会维持。对于铁矿

石期货价格而言，尽管交易所从 1809 合约开始加大替代交割品的扣价力度，但金布巴粉交割仍然较

PB粉等高品位的化算，因此期货价格很难反应高品位的价格。技术形态上似在走出之前的大三角形，

面临方向选择，但短期预计还难。考虑到如果成品材热卷、螺纹钢后市如果期现货持续转调整，对
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铁矿石期现货价也会形成压制。短期预计铁矿石主力合约维持区间震荡走势，上方 530-550 形成压

力，下方 450-470 形成支撑。 

 

图 5：铁矿石期货指数走势 

 

资料来源：文华财经，倍特研发 

 

三、结论 

综合以上分析，铁矿石库存将转向累库期，国外矿石四季度会加大发货量，供给会维持并保持

增长态势，今年秋冬季限产不搞“一刀切”，政策有松动趋势，但纳入范围扩大，影响总量上不会明

显下降，再结合钢厂提高入炉矿品位、废钢等对铁矿石抑制效应，铁矿石需求上难以看到明显增长

点，供需矛盾短期难以实质改变。成品材后期有调整压力，对铁矿石价格也会形成压制。在没有其

他大的因素出现情况下，铁矿石期货主力合约价格预计仍然维持区间震荡，530-550 技术压力，450-

470 技术支撑。 
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