
 

 

 

      供需矛盾逐步加大， 

铁矿弱势难改 

  
 

 

 

 

观点要点： 

 

 

10 月铁矿石价格弱势下行，I1801 合约整月下跌 5.83%至 428 元/吨。 

经济数据方面，固定资产投资增速继续下滑，基建亦有所放缓，而房地产投资增速虽与上月持平，但其中新开

工和商品房销售增速却拐头向下，整体数据呈现旺季不旺。 

供应端，澳洲巴西矿山发货量维持在高位，后期仍有一定增量。另一方面，港口库存止跌回升，因环保限产趋

严，疏港量下降较多，环渤海主要港口库存增加明显，中短期继续上行的概率较大。此外，原矿产量增速止跌回升

且仍处于相对高位，对供应端构成一定压力。 

需求端，2+26 冬季限产影响，环保力度加大，高炉开工率承压下行，不利于铁矿需求。 

总体来看，步入四季度，铁矿供需矛盾逐步加大，预计价格中短期仍旧维持弱势，但当前价格的下方空间相对

有限。 
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港口库存止跌回升，疏港量降幅较大 

 

 

 

 如图 2所示，此前港口库存已经连续 2个月节节走低，步入 10 月后，库存有所企稳，相较上月上涨 237 万吨，

而随着环保限产升级，日均疏港量较上月下降 26.64 至 258.13，降幅较大。进一步来看，澳洲巴西发货量维持在 2400

万吨的高位，北方六港到港量亦有所偏高，根据四大矿计划完成量来看，后期发货仍有一定增量，港口库存继续上

涨是大概率事件，中短期压制铁矿价格。 

 

 

 

 

 

图 1：铁矿 1801 合约                             

 

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



 

研发中心 

 

请务必阅读免责声明                                                                                                 3 

 

 

 

 

 

 

国内矿山开工率走低，原矿产量增速维持高位 

 

 

 

9 月原矿产量增速较上月上涨了 0.4 至 6.3%，仍处于较高的水平。而根据最新数据显示，10 月 20 日全国矿山

开工率已经跌至 42.5%的低位，一方面是受到环保影响，此外，十九大的召开，河北山西等地限炸药，原矿开采作

业被迫停止，国内矿山供应受限，亦影响到了开工率，但预计此番对铁矿整体产量影响较为有限。对供应端暂时没

有构成一定冲击。 

 

图 2：港口库存止跌回升（月,万吨）                     图 3： 近期疏港量连续走低（日,万吨） 

  

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

图 4：澳洲巴西发货量居高不下（月,万吨）               图 5： 北方六港到货量偏高（日,万吨） 

  

来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心                           来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心 
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冬季环保限产升级，高炉开工率逐步走低 

 

 

步入冬季，环保压力与日俱增，高炉开工率快速回落至 71.13%的低位，根据相关反馈，当前高炉停复产较多，

主要集中在河北、河南，唐山地区因烧结机限产部分钢厂有提前关停高炉的情况，随着后期环保力度加大，开工率

有进一步下行的空间，预计四季度高炉开工率有机会跌破 70%，不利于铁矿石需求。而经济数据方面，9月固定资产

投资增速下滑 0.3 至 7.5%，随着政策对房地产趋严，预计整个 10月也将呈现出了旺季不旺。 

 

 

 

 

 

 

图 6：内矿开工率走低（日,元/吨）                 图 7：9 月原矿产量增速水平较好（周,%） 

  

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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基差水平比较合理，结构性紧缺问题有所缓解 

 

 

 

截止至 10月底，铁矿石基差较上月下跌 6至 76 元/吨，基本处于年内中位值，基差比较合理。从港口库存结构

上来看，结构性紧缺问题有一定程度缓解，贸易商手头资源充足，加上当前大港压港问题，后期资源有所承压，现

货价格缺乏支撑力度，亦不利于期货盘面价格。 

 

 

图 8：高炉开工率逐步走低（周,%） 

  

来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心 

图 9：固投增速放缓（月,%）                      图 10：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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操作策略  

 

总体来看，当前澳洲巴西发货量处于高位，其中高品矿和块矿资源均有一定的增量，而后期到港船只较多，港

口库存有重回 1.4 亿吨记录高位的可能，加之结构性紧缺问题正在逐步缓解，四季度步入矿山发货旺季，供应端压

力不小。需求端来看，高炉开工率受采暖季限产影响，后期有进一步下跌的空间，不利于铁矿需求。总体来看，铁

矿石供需矛盾较大，预计价格中短期仍旧维持弱势，但当前价格的下方空间相对有限。对于操作上，建议空单谨慎

持有，01合约价格跌至 400-430 区间可分批止盈。跨期套利方面，1-5 反套继续持有。 
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图 11：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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