
 

 

 

      供应压力逐步显现， 

铁矿弱势难改 

  
 

 

 

 

观点要点： 

 

 

5 月铁矿石价格延续下跌态势，I1709 合约整月下跌超过 15%。经济数据方面，固投走低，基建放缓，房地产投

资增速持续回升，其中新开工和商品房销售面积回落，但房企拿地比较积极。供应端，原矿产量高增长，港口库存

首次突破 1.4 亿吨大关，现货资源充裕。需求端，粗钢产量居高不下，主要源于钢材利润驱动，增长势头强劲。综

上所述，我们认为，当前需求走弱言之尚早，但供应高压力难以缓解，铁矿中长期弱势难改。操作上，建议空单依

托 480 一线轻仓持有，可逢低适当止盈，并关注前低支撑。 

 

 

 

 

图 1：铁矿 1709 合约                             

 

来源：文华财经、东兴期货研发中心                              
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铁矿石 

 

 

澳洲巴西发货量维持高位，港口库存屡创新高 

 

 

 图 2 可以看出，澳洲巴西总发货量从 2016 年初开始重心逐步上移，而 2017 年一季度，由于澳洲天气原因，发

货量不及预期，按照惯例，后期肯定会补上，5、6 月份发货量再上一个台阶是大概率事件。截止至 5 月 21 日，港

口库存突破 1.4 亿吨大关，较上月上涨 694 万吨，创下历史新高，市面上现货资源充裕，中长期压制铁矿价格。 

 

 

 

 

钢厂利润可观，整体需求尚可 

 

 

根据我们的测算，当前吨钢现货利润超过 800 元，可以说非常可观，而盈利钢厂比例也是高达 84.66%，一定程

度上支撑了对铁矿的需求。而从高炉开工率上来看，因一带一路会议限产的河北省，其高炉将陆续复产，预计开工

率会结束下滑走势，短期会企稳回升。此外，从终端需求来看，固定资产投资数据有所回落，但房地产投资继续回

升，其中新开工和销售下滑，不过房企拿地比较积极，地产投资增速尚可。整体需求端而言表现可圈可点。 

 

 

 

 

 

图 2：澳洲巴西总发货量逐步抬升（月,万吨）         图 3：铁矿石库存创历史新高（周,万吨） 

 

来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心                           来源：WIND、东兴期货研发中心 
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国内矿山复产产量逐步释放  

 

 

国内矿山开工率触底差不多是在去年 2月份，其值跌破了 30，后来随着矿价的走高，开工率也逐渐抬头。在今

年 4 月底突破了 50，算上审批流程和雇佣人员时间，复产的产量在第二季度开始逐步释放。而近期矿价偏偏又快速

跌向 60 美金这一个内矿生死线。所以近两周开工率又在 50 附近波动，由于此前刚复产的内矿短期不会大规模再次

关停，所以我们预计近几个月，开工率会呈窄幅波动。 

 

 

图 4：螺纹钢现货利润高企（日,元/吨）              图 5：高炉开工率有所企稳（周,%） 

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                              来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心 

图 6：固投增速放缓（月,%）                      图 7：新开工和销售有所回落（月,%） 

  

来源：WIND、东兴期货研发中心                              来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心 
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基差水平偏低，现货资源充裕 

 

步入到 5月份，铁矿石基差较上月下跌 15至 43 元/吨，处于一个偏低水平。此前结构性紧缺问题已经得到缓解，

随着后期澳洲巴西发货量逐步抬升，现货端资源将愈发充裕，较难对铁矿石期货价格形成一定支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

图 8：矿山开工率近期窄幅波动（日,元/吨）                     

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                             

图 9：铁矿石基差回归合理水平（日,元/吨）                     

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                             
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操作策略  

 

整体来看，当前需求端走弱尚难定论，但供应端压力将愈发明显，铁矿中长期偏弱格局不变。操作上，09合约

空单依托 480 一线轻仓持有，可逢低部分止盈，并关注前低支撑情况。指标上可以关注高炉、矿山开工率、期现价

差、铁矿库存等。 
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