
供给稳定，需求不振

铁矿将继续下行

1.终端需求增长乏力

2017 年 9 月，房屋新开工面积累计同比增长 6.8%，增速环比下降 0.8%。房屋施工面积累计同比增加 3.1%，与

上月持平。而作为先导数据的商品房销售面积累计同比增长 10.30%，环比降低 2.4%。显示调控政策高压下，房地产

销售的乏力。房地产销售回款占房地产投资资金的比例超过 5 成。若出现持续的下滑，无疑将削弱未来的地产投资。

基建方面，2017 年 9 月，基础设施建设投资累计同比增长 15.88%，环比下降 0.1%。总体来看，作为钢铁需求最重

要组成部分的地产和基建投资出现了增速放缓的趋势。这无疑将影响钢材的整体需求量，其影响向上游传导，铁矿

石的需求亦将收缩。

图 1：房地产开发投资、新开工、施工情况 图 2：商品房销售面积增速及待售面积增速
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2.环保限产力度大

今年 8 月，环保部汇同发改委、工信部等多家部委及地方政府联合发布《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动方案》。“攻坚方案”指出，为减少冬季重污染天气，华北地区“2+26”城市采暖季

（当年 11 月 15 日至次年 3 月 15 日）钢铁行业将进行限产。“攻坚方案”同时明确石家庄、唐山、邯郸、安阳等重

点城市限产 50%，以高炉生产能力计，采用企业实际用电量核实。

而在进入 10 月后，邯郸、唐山、安阳等地陆续出台提前限产的措施。其中，邯郸下属武安市 14 家钢铁企业自

10 月 7 日 15 时开始实施错峰生产，主城区限产比例达 55%。唐山 10 月 12 日起，要求全市范围内烧结和竖炉限产

50%。

此外，除“2+26”个城市外，河北张家口、山西吕梁、山东枣庄、辽宁大连、甘肃兰州、江苏徐州发布了大气

污染攻坚行动方案。徐州的“攻坚方案中”明确要求，在采暖季钢铁限产 30%。

由此可见，今年的环保季限产将异常严格。不仅时间提前，而且限产范围也将不断扩大。

3.高炉产能利用率及开工率下滑

数据显示，进入十月份以来，全国高炉产能利用率和开工率开始下滑。产能利用率从九月末的 83.83%下降至

81.78%，达到近五年来同期最低水平。高炉开工率从 75.14%下滑至 73.48%。高炉产能利用率和开工率下降，主要是

受了环保季限产的影响。此外，由于今年以来，钢厂利润持续稳定在高位，钢厂尽量满负荷生产，推迟检修。而今

年环保限产措施以停高炉为主，一旦限产落实，钢厂纷纷借机检修。钢铁企业停产部分产能，将严重影响铁矿石的

需求。

图 3：基建投资及累计同比

来源：WIND，东兴期货研发中心
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4.铁矿石进口力度不减

2017年 1-9月中国铁矿石累计进口8.15亿吨。累计同比增长6.89%。到港量方面，10月第2周的到港量为1325.1

万吨，较上周同比增加 252.1 万吨。而全国 45 个港口铁矿石日均疏港量自 8 月到达年内高点以来，便持续下滑。10

月第 4 周的日均疏港量为 258.13 万吨，较 9月末降低了 26.5 万吨。可见，铁矿石的供应非常充足。但是，因唐山

环保限制烧结和竖炉，疏港量下滑非常明显。

图 4：高炉开工率 图 5：高炉产能利用

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 6：铁矿石进口数量 图 7：铁矿石日均疏港量
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5.铁矿石库存高企

10 月 27 日，全国 45 个港口铁矿石库存为 13594 万吨，较上周五增 416 万吨 ，较去年同期增 2492。进入 9 月

份以来，国内大中型钢厂铁矿石库存可用天数一直维持在 25 天左右。而受后期环保限产的影响，可以预见铁矿石库

存去化之路将相当艰难。

6.国内矿山开工稳定

国内矿山铁精粉日产量非常稳定，自 9月以来一直维持在 8万吨左右。国内矿山是重要的铁矿石边际供给，其

成本大约在 60 美金左右。而当前铁矿石的价格高于国内矿山的成本线，因此，国内矿山供给仍保持稳定。

图 8：中国北方铁矿石到港量

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心

图 9：铁矿石港口库存 图 10：铁矿石钢厂库存

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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综合来看，今年以来，房地产和基建投资增速放缓，影响了钢材的终端需求。同时，供暖季的环保限产政策非

常严格。随着供暖季的到来，各地陆续落实限产，钢厂对铁矿石的需求将急剧降低。而铁矿石进口量和到港量持续

增加，港口库存和钢厂库存高企。这都将对铁矿石的的价格一定压力。现阶段，铁矿价格高于国内矿山成本，更远

高于国外主流矿山 30-40 美元的成本，在供给充足的背景下，铁矿石价格将受到压制。此时做空铁矿石，安全边际

较高。建议在铁矿石 1801/1805 合约上建立空头头寸。目标价：400 元。

风险点：环保限产力度不及预期。
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图 13：国内矿山铁精粉产量

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心


