
 

 

 

 

 

 

2015 年 3月即将步入尾声，传统的“金三”旺季不旺，未能带动矿市回暖。在受到环保减产以及 2季度新增产能投

放预期等因素影响，矿价一路创出新低。我们始终认为供需是价格的决定性因素，下面我们将分析 2015 年 1-2 月铁

矿供需情况，来更好地了解铁矿当前的供需矛盾。 

 

 

供应：1-2 月供应有所收缩，但基数依旧偏大。 

 

2015 年 1-2 月，产量方面，当前矿价跌至 60美元下方，无论是对国内矿或者国外非主流矿，挤出效应均较为明显，

国内矿山开工率从年初的 54.4%跌至 45.3%，国产矿产量有一定收缩，较去年 1-2 月同比减少 773.94 万吨，但产量

基数依旧偏大。此外，由于对矿市缺乏信心，贸易商采购铁矿积极性不足，表观消费量的下滑，所引发进口量和港

口库存的双降。其中，进口量同比减少 150.62 万吨。库存方面，9595 万吨港口库存虽较去年同期减少了 825 万吨，

但近亿吨的港口库存对市场供应压力依旧。另一方面，近年冬储行情趋于弱化，钢厂对后市态度谨慎，普遍采取低

库存策略，一定程度上显示出补库意愿的不足，图 4可以看出，2月底进口矿平均可用库存天数为 24天，属于偏低

水平，同比下降 6 天，降幅明显，折算后约 1920 万吨铁矿石，此部分属于钢厂主动去库存。总的来看，即使 1-2

月铁矿供应方面有所收缩，但由于其庞大的基数，整体对市场的供应压力仍然偏大。 

 

  

 

 

图 1:国内矿山开工率持续走低                                   图 2：年初进口量较往年同比有所下滑 

         

来源： Wind,东兴期货研发中心                               
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需求：1-2 月需求释放有限，生铁增长无亮点。 

 

2015 年 1-2 月，宏观数据方面，固定资产投资完成额同比下降 1.8%，下跌幅度较大。其中房地产开发投资完成额下

滑 0.1%，持续走低。可以观察到，新开工和销售均延续负增长趋势，且大幅下滑，地产数据总体不如人意。而基建

止跌回升 0.5%，成为稳增长的重要推动力，但仅对冲了部分房地产投资增速的回落。受制于地产数据的不佳表现，

固定资产投资完成额仍处于一个下行通道。进一步来讲，由于今年春节较晚，加之工地普遍提早放假，延期开工，

终端需求较往年不济。反映到铁矿石的需求上，生铁的产量直接关乎铁矿石的需求，2015 年 2月生铁产量累计值为

11869.80 万吨，生铁产量虽同比小幅增长 197.33 万吨，折算成铁矿石为 315.74 万吨，但同比增速近乎于 0。 

正如此前我们预计的，年初铁矿石需求疲弱，增长也毫无亮点。 

 

 

 

 

图 3:近亿吨港口库存压力依旧                                 图 4：钢厂进口矿库存天数偏低 

      

来源： Wind,东兴期货研发中心                               

图 5:固投年初下跌明显                                         图 6：年初新开工和销售大幅下滑 

         

来源： Wind,东兴期货研发中心                               
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观点总结：供需矛盾依旧，铁矿偏空格局不变。 

 

总体来看，2015 年 1-2 月，铁矿石供应增速虽然持续放缓并陷入负增长，但当下产量基数过大，在海外矿业巨头仍

有一定盈利空间的情况下，短期对供应端的大幅缩减难以寄予厚望，仍需要靠矿价下跌来促进去产能的发生。与此

同时，1-2 月需求增长也无亮点，供需矛盾依旧，是压制矿价的关键因素。 

然而在经历了 2014 年的下跌后，铁矿石大幅杀跌的幅度已经明显减少，更可能转变为反复下跌的过程。在整个黑

色产业链羸弱的背景下，需求增速跟不上供应的脚步，铁矿偏空格局不变，还是因保持逢高做空，遇反弹离场观望，

择机再布局空单的思路。操作上，09 铁矿前期空单可继续谨慎持有，同时关注区间 430-445 表现情况。 
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图 7:生铁产量增速持续放缓                                     图 8：粗钢产量增速转入负增长 

           

来源： Wind,东兴期货研发中心                               
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