
跟随成材波动

钢厂利润收窄后铁矿价格或将承压

行情回顾

本月大连铁矿石主力期货合约呈现震荡上扬的走势。I1805 合约 2 月 28 日收盘价为 543 元，较 2 月 1 日开盘价

510.5 元上涨 22.5 元/吨。本月下旬是春节长假，钢厂普遍在春节前半月开始备货，为节后复产做准备。因此铁矿

石价格在临近春节前出现了小幅上扬。

铁矿石供给----矿山发运力度不减

2月 23 日当周，力拓至中国的发运量为 510.5 万吨，较前一周增加 4.6 万吨。必和必拓至中国的铁矿石发运量

为 464.8 万吨，较前一周增加 93.3 万吨。FMG 至中国的铁矿石发运量为 399 万吨较前一周增加 88.3 万吨。淡水河

图 1：铁矿石普氏指数价格（美元） 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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谷铁矿石发运量为 595.8 万吨，较上周增加 80.5 万吨。以 2016 年平均 58%发运至中国计，约增加 46.69 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

货物陆续到港，3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 16 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 美元之上已接近三个月。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，四大矿上发运量在本月维持在比较高的水平。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——唐山限产延长，高平矿需求放缓

需求方面，据 1月 31 日的旬度数据，全国生铁日均产量为 184.25 万吨，较 1月 20 日小幅降低约 1 万吨/日。

较 2017 年 11 月中旬华北地区开始限产之前减少月 9 万吨/日，降幅 4.6%。而在产能利用率方面，2 月 23 日当周高

炉产能利用率 72.5 较上周小幅上升 0.24 个百分点，剔除淘汰产能的利用率为 78.67%较去年同期降低 8.77 个百分

点。

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 PB 粉与杨迪粉现货价差一度超过 90 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。

而在春节过后，唐山、邯郸陆续出台非采暖季限产政策。唐山的具体方案为，错峰生产时间：3 月 16 日-11 月

14 日，共 244 天；错峰生产比例：主城区限产 15%，其他地区限产 10%-15%（依据气象条件而定）；错峰生产任务：

图 3：四大矿山发运量

来源：WIND，东兴期货研发中心
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按高炉产能计，总共 987.5 万吨。虽然限产力度和 2017 年采暖季限产不可同日而语，但是市场担心唐山限产会引发

扩散效应。目前四川、江苏、陕西、陕西等地区空气质量都被点名批评过，会否这些地区也会跟进出台限产政策，

引发市场猜测。这为铁矿石价格蒙上了一层阴影。

库存——高品矿库存明显提高

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 23 日全国 45 个港

口的进口铁矿石库存总计 15748 万吨，与之前一周增加 509.9 万吨。

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 9 日当周，澳洲矿港口库存为 8545.91 万吨，

较上周增加 57.52 万吨。主要受节前钢厂备货速度有所放缓所致。巴西矿港口库存 3636.2 万吨，较上周小幅下降

11.44 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，2月 23

日当周，主流高品矿占比为 21.8%，较前一周中旬提高 2.7 个百分点，上升明显。主流中品矿占比为 22.5%，较前一

周降低 2 个百分点。主流低品矿占比为 40.8%，较前一周减少 0.4%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 272.74 万吨，较

图 4：生铁旬度产量 图 5：钢厂产能利用

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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上周上升 76.05 吨，属于节后恢复性提升，与春节前基本持平。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 27 天，较节前有所下降，是春节假期中消耗所致。随着节后疏港量恢复至节前

水平，预计进口铁矿石平均可用天数将有进一步的抬升。

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

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。

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，

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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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。

现阶段来看，由于存在于春季复产预期，成材价格相对平稳，钢厂利润较前一月有所恢复。但是，我们仍然需要

时刻关注利润变化时对入炉品位的影响。一旦，钢厂利润收窄，中低品矿可能被盘活，对于整个矿价将会产生非常

大的压力。

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增加非常明显。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。但当前黑色系商品期货的主要矛盾在成材，铁矿

石在高库存压力之下，自身动力里并不充足，更多的是随着成材进行波动。一旦钢厂利润出现明显收窄，铁矿石价

格将面临下行的压力。
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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


