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昨天，一则几内亚政府要求力拓、宝武等开发商在西芒杜当地配套建

立加工冶炼厂的消息引起了铁矿石的异动。市场认为建立冶炼厂可能导致

后期铁元素供应减少。不过，力拓公开称，当前得主要任务依然是保证

2025年底之前实现首批发运， 因此我们认为，这一消息不太会影响西芒杜

铁矿投产及发运的进程。 

事实上，近期铁矿石价格的强势也有其自身的基本面逻辑，西芒杜铁

矿的消息可能仅仅是起到了推动行情加速上涨的作用。首先是，全国247家

钢厂中盈利钢厂占比仍在6成以上，9.3阅兵结束之后，本周钢厂大概率会

复产，矿石需求将恢复。其次是，钢厂铁矿石库存处于低位，10.1长假之

前有补库预期。再次是，上周全球铁矿石发运量环比回落了800万吨，到港

量也小幅下降78万吨，引起阶段性供应收缩的预期。 

图表1 高炉日均铁水产量季节性走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Mysteel 

9月份依然是铁矿石上涨的窗口期，因为当前钢厂利润虽有明显压缩，

但依然处于盈利状态，钢厂复产进程仍会继续延续。另外，10.1长假之

前，钢厂进行原料补库的逻辑也有一定合理性。 

但进入10月份之后，铁矿石的矛盾会逐渐积累。钢材需求偏弱以及钢

厂复产的背景下，钢厂利润会进一步压缩。一旦进入持续亏损状态，钢厂

主动减产的意愿会增加。而且按照实施年度粗钢产量调控的政策基调，进
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一旦

入冬季之后，北方地区不排除会在度进行阶段性限产。届时可能会存在一

定负反馈压力。 

图表2 长流程螺纹钢利润积极性走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Mysteel 

另外，从历史经验看，每年冬储启动之前，钢材市场都会有一波向下

寻找冬储心理价位的过程。若配合钢厂的低利润以及产业链负反馈的话，

铁矿石价格可能面临更大压力。 

总的来说，短期在钢厂复产，10.1长假前补库预期的带动下，铁矿石

价格依然有反弹空间。结合估值及技术指标判断，上方空间在830-850之间

（100-102美元/吨）。但黑色产业链的最终矛盾仍需靠铁水产量下降来解

决，届时在产业链负反馈背景下，矿石价格面临较大下行压力，预计触发

时点可能在10月下旬到11月上旬之间 
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以上文中涉及数据来自：Wind、同花顺 iFind，东海期货研究所整理。 
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