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随着钢厂备库放缓

铁矿价格或将承压

行情回顾

2018 年 1 月初至今，大连铁矿石主力期货合约呈现震荡走势。I1805 合约 2 月 5日收盘价为 526.5 元，较 1 月 2日

开盘价 531 元小幅下跌 4.5 元/吨。铁矿石价格保持平稳主要是钢厂经历了一轮备库，总体需求不弱所致。

铁矿石供给----矿山发运力度不减

1月 26 日当周，力拓至中国的发运量为 494.5 万吨，较前一周增加 90.2 万吨。必和必拓至中国的铁矿石发运

量为 517.3 万吨，较前一周增加 93 万吨。FMG 至中国的铁矿石发运量为 361.9 万吨较前一周增加 9 万吨。淡水河谷

铁矿石发运量为 602 万吨，较上周增加 78.5 万吨。以 2016 年平均 58%发运至中国计，约增加 45.53 万吨。其中，

澳大利亚铁矿石运至中国需要一到两周，巴西需要四周左右。四大矿山铁矿石发运量均照月初有所增加，随着货物

图 1：青岛港金步巴粉（61%）价格 图 2：大连铁矿石期货主力合约（I1805）价格

来源：WIND，东兴期货研发中心
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陆续到港，2月份仍将维持比较可观的供给量。

全球至中国的海运费在最近一段时间回落比较明显。当前，巴西至中国海运费在 14 美元/吨左右，西澳至中国

海运费在 6 美元左右。海运费的降低，减轻了非主流矿山的成本压力。加之当前铁矿石价格维持在比较高的位置。

普氏 62%中国北方港口 CFR 价格维持在 70 美元之上已经超过两个月。而据 mysteel 估算，全球铁矿石供需平衡点的

对应成本在 60 美元。当前价格对非主流矿山是有利可图的。因此，非主流矿山的供给预计仍将有所增加。

综合来看，四大矿上发运量在较月初有比较明显的回升。而在铁矿石价格维持在高位，海运费降低的背景下。

非主流矿山的生产积极性有所提高。因此，预计未来一段时间，铁矿石总的供给量仍会保持在较高的水平。

铁矿石需求——限产持续进行，高品矿需求稍有减弱

需求方面，据 1 月 20 日的旬度数据，全国生铁日均产量为 185.24 万吨，与 1月 10 日基本持平。较 2017 年 11

月中旬华北地区开始限产之前减少月 8 万吨/天，降幅 4.2%。而在产能利用率方面，2 月 2 日当周高炉产能利用率

72.85%较上周降低 0.22%，剔除淘汰产能的利用率为 79.05%较去年同期降低 8.71%。

从 2017 年末开始的华北限产，使得产能利用率直线下降。但是，生铁产量并没有和产能利用率一样呈现大幅下

降。主要原因是，在钢厂利润高位运行的背景下，钢厂倾向使用高品位粉矿和块矿来提高产量。高品矿需求旺盛的

直接表现就是高低品矿价差的扩大。在限产之初，青岛港纽曼粉与超特粉现货价差一度超过 250 元/吨的历史极值。

但是，在价差不断被拉大，而利润又有所回落的情况下，高品矿性价比降低，钢厂对高品矿的需求稍有减弱。高低

品矿价差也随之收窄。

图 3：四大矿山发运量

来源：WIND，东兴期货研发中心
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库存——高品矿库存占比有所提高

库存方面，由于近年来一直处于铁矿石产量扩张周期。但国内受去产能、环保限产的影响，对铁矿石的需求一

直呈现比较平稳的状态。在供过于求的背景下，铁矿石库存总量一直呈现逐渐累积的状态。2月 2日全国 45 个港口

的进口铁矿石库存总计 15142.8 万吨，与之前一周基本持平。

由于铁矿石供过于求的局面已经包含在价格预期之内，因此总库存的增加对市场价格的影响较小。我们更关注

是库存内部结构的变化。从产地来看，澳洲铁矿石占比在 50%以上。2 月 2 日当周，澳洲矿港口库存为 8488.39 万吨，

较上周增加 60 万吨。主要是受一月下半月，发货量较上半月有所提升所致。巴西矿港口库存 3647.67 万吨，较上周

小幅下降 29 万吨。从趋势上来看，澳洲矿占比较 2017 年初有所提升，而巴西矿占比总体平稳。从矿种方面来看，1

月 26 日当周，主流高品矿占比为 16.4%，较前一周中旬提高 1.5 个百分点。主流中品矿占比为 26.4%，较前一周降

低 0.4 个百分点。主流低品矿占比为 43.1%，较前一周减少 0.9%百分点。分地区来看，北方五大港口占已经连续数

周维持在 55%的水平，相应的非主要港口库存占比也保持在 45%的水平。而本周的日均疏港量为 274.63 万吨，与上

一周基本持平，连续维持在比较高的位置。从钢厂可用铁矿石天数来看，据 mysteel 调查结果，当前钢厂进口矿库

存平均可用天数为 35 天，处于绝对的高位。

综合以上信息来看，澳洲铁矿石占总库存的占比不断扩大，同时高品矿占比也不断扩大。可以理解为与盘面价

图 4：生铁旬度产量 图 5：钢厂产能利用率

图 6：高低品位粉矿价差

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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格关联度较强的高品矿的供给比较充裕。而非主流港口库存占比和疏港量保持平稳，显示钢厂对铁矿石的需求保持

了一个比较平稳的状态。但是，钢厂可用天数处于 35 天的历史高位，这可能导致未来钢厂对铁矿石的采购节奏有所

放缓。

钢厂利润对铁矿石的影响

钢厂利润对铁矿石的价格也会产生非常明显的影响。其影响主要体现在，当钢厂利润比较高时，一般会提高入

炉的品位，同时提高对球团矿的使用量，减少烧结矿的使用，从而提高产量。虽然，今年由于受到环保限产的影响，

华北地区钢厂普遍提高了高品矿的使用量。利润对不同种类的铁矿石的影响不如往年明显，但我们仍能看到一些变

化。钢厂利润自 2017 年 12 月末开始大幅回落，自一月中旬触底。由于春节临近，冬储需求逐渐释放，建筑用钢的

价格开始企稳，钢厂利润也开始出现了小幅度的反弹。而球团的入炉比例，在 2017 年 11 月中旬到达 15%的高点后，

也随着钢厂利润的收缩开始下降。但总体来看，仍然维持在高位。

由于春节即将到来，钢铁需求将全部归零，钢铁价格将很难进一步大幅上升。因此，钢厂预计也将稳定在当前

的水平。而对高品矿的需求不会有比较大幅度的增加。

图 7：铁矿石港口总库存 图 8：铁矿石钢厂总库存

图 9：铁矿石疏港量 图 10：铁矿石钢厂平均可用天数

来源：MYSTEEL，东兴期货研发中心
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操作建议

总体来看，由于四大矿山的发货力度尚未出现明显减缓的迹象。而铁矿石当前七十美元以上的价格，远高于非

主流矿山的现金成本。预计短期内铁矿石的供给仍将维持比较充裕的状态。需求方面的情况来看，受到钢厂利润从

高位回落和限产持续进行的影响。呈现出，钢厂对高品矿需求虽有所减弱，但是总体保持稳定的现象。而观察库存

的结构性变化，我们会发现高品矿的占比有所增加。非主要港口的占比和疏港量都保持在比较稳定的状态。因此，

现在铁矿石的供需可以定义为供给相对充裕，需求保持稳定。而随着钢厂用天数到达高位，预计钢厂节前备库的节

奏或将有所放缓。铁矿石价格将会随着备库节奏放缓而承压。

图 11：模拟钢厂利润 图 12：入炉比例

来源： MYSTEEL ，东兴期货研发中心
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