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投资要点： 

 铁水高产量不可持续：在钢材内需走弱以及外部贸易冲突的大背景下，出台限产政策是一

个大概率事件，但政策落地的时间和方式存在不确定性。即使短期限产政策没有落地，那

么在5月份钢材需求走弱，供应又在高位的情况下，后面大概率是先挤压钢厂利润，在倒

逼钢厂减产。也就是说，无论是否有限产政策，铁水日产都不可能在240万吨以上维持很

长时间。 

 二季度供应有回升预期：二季度将进入传统的铁矿石发运旺季，从近4年历史数据看，二

季度全球铁矿石发运量环比一季度分别增加5024万吨，5587万吨，5339万吨和6712万吨，

增幅在14%-19%之间，若以均值估算，今年二季度全球铁矿石发运量环比一季度得增幅

在5600万吨左右。。 

 库存或见底回升：目前钢厂补库已经暂时告一段落，且从当下时点向后看，供应大概率会

继续回升。同时，不论有无限产政策，铁水日产量大概率都会回落。只是回落的时点和斜

率可能会有所不同。故5月份之后，铁矿石港口库存大概率会见底回升。。 

 结论： 4月份铁矿石现实基本面依然偏强。往后看，虽然落地的时间和方式存在不确定性，

但在贸易战的大背景下，出台限产政策仍是大概率事件，那矿石需求下降的预期在未来一

段时间会一直存在。即使限产政策短期不能落地，接下来可能也是先挤压钢厂利润之后再

倒逼钢厂减产，铁矿需求仍会下降。供应方面来看，一季度为外矿发货得低点，不论从季

节性角度还是从主流矿山发运目标的角度来看，二季度铁矿石供应均会有所增加，港口库

存大概率也会见底回升。故后期铁矿石价格面临较大的下行压力。 

 操作建议：铁矿石现货价格在100美元附近面临压力，后续有下探至85-90美元/吨的可能。

考虑一定贴水因素影响，铁矿石09合约在720-730附近面临压力。  

 风险因素：铁水产量持续在高位，假期期间内需政策超预期加码 
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1.策略概述 

4 月上旬，铁矿石价格受系统性风险影响出现大幅下跌；中旬之后回归铁

水高产量，供给和库存双降的基本面逻辑，价格走势明显强于钢材；下旬则因

粗钢压减传闻发酵，再度走弱。展望后市，我们预计未来 1-2 个月，铁矿石价

格存在补跌可能，现货价格不排除下探 85-90 美元之间可能，主要逻辑如下： 

2.铁水高产量或不可持续 

4 月份，铁水日产量持续回升，至月底已经达到 244.53 万吨的高位。自上周末开始，

市场关注焦点再次转向粗钢压减，但随后中钢协会议的新闻稿中并未明确提及限产目标。针

对这一问题，我们认为，在钢材内需走弱以及外部贸易冲突的大背景下，出台限产政策是一

个大概率事件，不过政策落地的时间和方式存在不确定性。故矿石需求下降的预期在今年剩

下得时间里会一直存在。 

另外，钢材市场目前是强现实，弱预期状态，这一点通过近期持续扩大的盘面贴水可以

得到验证。5 月份将进入钢材需求淡季，叠加贸易冲突影响，需求走弱是大概率事件。上周

五大品种钢材表观消费量环比回落 22.39 万吨；4 月份制造业 PMI 重回荣枯分界线以下以及

新出口订单指数环比回落 4.3 个百分点，均能从侧面验证钢材需求将下滑的结论。 而如果

1-2 个月内限产政策没有落地的情况下，钢材供给将维持高位。那接下来的走势可能就是先

挤压钢厂利润，之后再倒逼钢厂减产。也就是说，无论是否有限产政策，铁水日产都不可能

在 240 万吨以上维持很长时间。 

图1  铁水日产量季节性走势  图2  螺纹钢即期利润与高炉日均铁水产量走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

3.二季度供应有回升预期 

受澳洲飓风以及巴西铁路运输受阻等因素影响，一季度铁矿石产销量水平均处于低位。

根据四大矿山财报数据，一季度四大矿山产量为 2.46 亿吨，同比下降 2.31%；销量为 2.49

亿吨，同比下降 2.1%。二季度将进入传统的铁矿石发运旺季，从近 4 年历史数据看，二季

度全球铁矿石发运量环比一季度分别增加 5024 万吨，5587 万吨，5339 万吨和 6712 万吨，
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增幅在 14%-19%之间，若以均值估算，今年二季度全球铁矿石发运量环比一季度得增幅在

5600 万吨左右。 

另外，在一季度四大矿山发运量下降2.1%的情况下（其中力拓和BHP下降9.2%和 4.3%）

的情况下，四大主流矿山均未下调年度发运目标。按照四大矿山得年度产量目标个一季度发

运量预计，2-4 季度的周均发运量要达到 2292 万吨才能够完成全年发运目标，而截止到 4

月底的四大矿山周均发运量为 2034 万吨。因此，不论是从主流矿还是从整体的供应来看，

二季度均有增加的预期。 

图3  全球铁矿石发运季节性走势  图4  主流矿发运季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

 

4.5 月铁矿石库存拐点或出现 

3 月下旬到 4 月中旬这段时间，铁矿石到港量整体呈现回落趋势，而铁水日产量则持续

走高，加上 5.1 长假之前钢厂补库因素影响，铁矿石港口库存在 4 月份出现了连续三周的下

降，累计降幅 464.4 万吨。不过，目前钢厂补库已经暂时告一段落，且从当下时点向后看，

供应大概率会继续回升。同时，不论有无限产政策，铁水日产量大概率都会回落。只是回落

的时点和斜率可能会有所不同。故 5 月份之后，铁矿石港口库存大概率会见底回升。 

另外，我们将铁矿石的疏港量和到港量得比值作为反应矿石供需相对强弱得指标，从图

表 6 周可以看到，该指标领先（逆序）铁矿石港口库存约 5 周左右。自 3 月月中以来，该指

标已经连续 5 周，之后因到港量得下滑有小幅反弹，但没有超过 3 月份高点。基于此也可以

判定 5 月份铁矿石港口库存将回升。 
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图5  铁矿石港口库存季节性走势  图6  疏港/到港量与港口库存变化走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

5.风险因素 

（1）铁矿石现实基本面依然较强，且盘面贴水幅度过大。若铁水产量在高位维持一段

时间，盘面不排除会补贴水。 

（2）若节假日期间国内内需政策超预期加码，也可能会提振市场风险偏好，推动矿石

价格反弹 

6.结论及投资建议 

4 月份铁矿石现实基本面依然偏强。往后看，虽然落地的时间和方式存在不确定性，但

在贸易战的大背景下，出台限产政策仍是大概率事件，那矿石需求下降的预期在未来一段时

间会一直存在。即使限产政策短期不能落地，接下来可能也是先挤压钢厂利润之后再倒逼钢

厂减产，铁矿需求仍会下降。供应方面来看，一季度为外矿发货得低点，不论从季节性角度

还是从主流矿山发运目标的角度来看，二季度铁矿石供应均会有所增加，港口库存大概率也

会见底回升。故后期铁矿石价格面临较大的下行压力。 

操作建议， 铁矿石现货价格在 100 美元附近面临压力，后续有下探至 85-90 美元/吨的

可能。考虑一定贴水因素影响，铁矿石 09 合约在 720-730 附近面临压力。 
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