
                                                           东海期货研究所 

 

 

1 

 

供给回升，矿石价格后期或震荡下行 

 

 

 

 根据我们的供需平衡表测算，供应最为紧张的时点为二季度，进入三

季度之后，矿石供需缺口已经明显收窄，至 8月份开始转为供给小幅

过剩格局。四季度来看，我们认为矿石供应压力将逐步回升，同时，

考虑到二季度以来，除中国之外的其他地区粗钢产量持续下跌，表明

其他地区铁矿石需求量有所减少，故中国地区供给压力或进一步增加。 

 

 四季度钢材下行的态势基本已经确立，在考虑到采暖季环保限产禁止

“一刀切”的政策基调，四季度钢材需求的收缩力度或大于供给收缩

力度，届时钢厂利润下降将是大概率事件，这将会对矿石的价格形成

压制。 

 

 尽管采暖季环保限产力度或低于预期，但从历史数据来看，四季度一

般为生铁产量的季节性回落期，加之当前矿石价格依旧偏高，以及中

期来看钢厂利润收缩是大概率事件 ，故当前钢厂对于补库存依然持

谨慎态度，未来 1-2 个月矿石总体需求偏弱。 

 

 经过 9月份的一轮价格上涨，高低品矿价差明显拉大导致高品矿的性

价比明显降低。10.1 之后，矿石发货量和到港量料逐步回升，PB 矿

前期短缺的局面将有所缓解，而钢厂方面若后期利润有所收窄，也存

在调整矿石配比的可能，故后期 PB粉矿溢价存在下调的可能。 

 

 

 综合来看，港口库存下降、废钢价格坚挺、高品矿性价比回升以及钢

厂补库存需求是导致 9月以来矿价反弹的主要原因，但目前这些逻辑

已经开始弱化。一是进入三季度之后，矿石供需缺口已经明显收窄，

而四季度为外矿传统发货旺季，加之主流矿山年底冲量需求，故中期

供应压力较大。二是国内矿的大部分成本位于 100 美元/吨以上，因

此一旦矿石价格突破100美元则可能会引发市场对于内矿复产的预期。

三是，四季度钢材下行的态势基本已经确立，在考虑到采暖季环保限

产禁止“一刀切”的政策基调，四季度钢材需求的收缩力度或大于供

给收缩力度，届时钢厂利润下降将是大概率事件。同时，考虑到钢厂

短期补库存接近尾声以及 PB 矿溢价回落可能性较大，我们认为未来

1-2 个月矿石价格将呈现震荡下行态势。 

 

 风险因素：废钢价格坚挺，外矿供应恢复不及预期，钢材需求回落不

及预期  
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一、策略概述 

9 月份以来，在港口库存下降、废钢价格坚挺以及钢厂补库存需求的影响下，铁矿石价格出现阶

段性反弹，现货价格最高上涨至 100 美元/吨附近，主力合约 2001 最高上涨至 690 元/吨，此后开始呈

现高位震荡走势。我们认为，目前时点上，支撑矿石价格上涨的逻辑在逐渐弱化，未来 1-2 个月，铁

矿石价格或呈现震荡下行态势。 

二、策略主要逻辑 

1.供给最为紧张时点已过，四季度供给压力料增大 

今年上半年，在淡水河谷溃坝以及澳洲飓风因素的影响下，铁矿石供需缺口持续扩大，致矿价大

幅上涨；根据我们的供需平衡表测算，供应最为紧张的时点为二季度，进入三季度之后，矿石供需缺

口已经明显收窄，至 8月份开始转为供给小幅过剩格局。四季度来看，我们认为矿石供应压力将逐步

增大，一方面，三、四季度为传统的外矿发货旺季，三季度澳洲巴西矿石发货量为 3.12 亿吨，较二季

度增加 4140 万吨，根据近 5年历史数据来看，四季度发货量数据与三季度基本相当。另一方面，上半

年矿难和飓风等因素导致外矿供应明显降低，主流四大矿山的上半年产量同比下降 7.1%；而按照四大

矿山年度产量目标预计，下半年产量环比上半年要增加约 13%，才可能完成全年产量目标。同时，考

虑到二季度以来，除中国之外的其他地区粗钢产量持续下跌，表明其他地区铁矿石需求量有所减少，

故中国地区供给压力或进一步增加。 

图表 1 铁矿石供需缺口变化走势（供-需）            图表 2 外矿发货量季节性走势 

 

 

 

资料来源：Mysteel、东海期货 

从成本角度看，国内矿的大部分成本位于 100 美元/吨以上，我们看到自 8 月初矿价跌破 100 美

元/吨以后，国内矿开工率也随即回落，截止 9 月末，国内矿山开工率为 63.66%，较 8 月初下降 3.1

个百分点；统计局公布的 8 月原矿产量同比增速较 7月也下降 3.4 个百分点，为 6.5%。因此一旦矿石

价格突破 100 美元则可能会引发市场对于内矿复产的预期，由此我们认为 100 美元可能为矿石价格的

年内顶部。 

2.钢材需求中期下行态势确立，钢厂利润收缩或压制矿价 

自 7月中央政治局会议确立“不以房地产作为短期刺激经济的手段”之后，针对房地产企业融资

和个人住房贷款的政策开始逐步收紧，前期表现强劲的房地产投资和新开工面积增速出现连续 4个月

的回落， 尽管在存量施工面积仍会对地产投资形成一定的支撑，但不足以对冲新开工面积下滑所带来

的影响，四季度地产投资的下行态势料继续延续。基建方面，在国内逆周期调节政策的作用下，基建

投资呈现底部反弹的态势，不过资金面偏紧的状况将继续制约基建投资的增长，目前全国公共财政支

出增速连续 4 个月回落，地方专项债发行已经完成全年计划的 90%，委托贷款和信托贷款也维持负增

长。尽管国务院常务会议提出提前下达明年新增专项债的部分额度，但新增额度要到明年年初才能使

用，四季度可能会面临发行空窗期。制造业需求表现也整体欠佳，前 8个月制造业投资同比增长 2.6%，
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较 1-7 月回落 0.7 个百分点，汽车、家电销售同比继续延续下滑态势。综合来看，四季度钢材下行的

态势基本已经确立，在考虑到采暖季环保限产禁止“一刀切”的政策基调，四季度钢材需求的收缩力

度或大于供给收缩力度，届时钢厂利润下降将是大概率事件，这将会对矿石的价格形成压制。 

图表 3 螺纹钢毛利和矿石价格走势图                 图表 4 钢材主要下游行业投资增速对比 

 

 

 
资料来源：Mysteel、东海期货 

3.钢厂补库力度接近尾声，高品矿性价比有所降低 

受 8 月铁矿石价格回落的影响，9 月份钢厂出现阶段性补库存，截止到 9 月末，大中型钢厂进口

矿库存已经回升至 1613.6 万吨，较 8月底回升 124 万吨，为连续 3周回升。尽管采暖季环保限产力度

或低于预期，但从历史数据来看，四季度一般为生铁产量的季节性回落期，加之当前矿石价格依旧偏

高，以及中期来看钢厂利润收缩是大概率事件 ，故当前钢厂对于补库存依然持谨慎态度，我们预计下

一轮成规模的补库存时间可能要到 12 月下旬，未来 1-2 个月矿石总体需求偏弱。 

从矿石的结构性机会来看，经过 9 月份的一轮价格上涨，高低品矿价差明显拉大，目前 PB 粉和超

特粉的价差已经从 8月下旬的 80 元扩大至 105 元/吨；PB矿和混矿的价差也从 8月下旬的-6 元扩大至

21 元/吨，而 PB 招标矿的溢价也相对较高，需要普氏指数加 4.5 个美金，这导致高品矿的性价比明显

降低。10.1 之后，矿石发货量和到港量料逐步回升，PB矿前期短缺的局面将有所缓解，而钢厂方面若

后期利润有所收窄，也存在调整矿石配比的可能，故后期 PB粉矿溢价存在下调的可能。 

图表 5 钢厂进口矿库存与矿价走势对比                图表 6 铁矿石高低品价格与矿价走势对比 

 

 

 

资料来源：Mysteel、东海期货 

 

三、风险因素 
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   1. 废钢价格的坚挺可能会对矿价形成支撑  

   2. 若四季度海外矿山供给回升不及预期，将会对矿价形成提振。 

   3. 若四季度钢材需求降幅不及预期，将会对提振钢厂利润，进而对矿价形成利多。 

四、结论及操作 

综合来看，港口库存下降、废钢价格坚挺、高品矿性价比回升以及钢厂补库存需求是导致 9月以

来矿价反弹的主要原因，但目前这些逻辑已经开始弱化。一是进入三季度之后，矿石供需缺口已经明

显收窄，而四季度为外矿传统发货旺季，加之主流矿山年底冲量需求，故中期供应压力较大。二是国

内矿的大部分成本位于 100 美元/吨以上，因此一旦矿石价格突破 100 美元则可能会引发市场对于内矿

复产的预期。三是，四季度钢材下行的态势基本已经确立，在考虑到采暖季环保限产禁止“一刀切”

的政策基调，四季度钢材需求的收缩力度或大于供给收缩力度，届时钢厂利润下降将是大概率事件。

同时，考虑到钢厂短期补库存接近尾声以及 PB 矿溢价回落可能性较大，我们认为未来 1-2 个月矿石价

格将呈现震荡下行态势。 

操作策略方面，建议铁矿石在 650-660 附近考虑逢高沽空。 

套利方面，考虑铁矿石主力合约呈现高贴水格局，未来 1-5 跨期正套仍可尝试择机介入。 
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本报告立足于结合基本面及技术面对市场价格运行趋势及轮廓进行整体判断，提示可能存在的投

资风险与投资机会。报告中的信息均源自于公开材料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证。报告仅作参考之用，在任何情况下均不构成对所述期货品种的买卖建议，我们也不承担因根据

本报告操作而导致的损失。 
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