
 

 

 

 

 

  下游需求疲软 铁矿石不容乐观 

 
 

纵观 11 月份,铁矿石 01合约呈现高位回落态势，期货市场的疲软回落态势最主要是因为终端成材成交量下滑导致

钢厂成材库存累计，钢厂开始降价甩货从而导致期货价格下滑。11 月 27 日，铁矿 1901 合约曾一度跌至 459.0 元/

吨。之后铁矿石期货价格开始小幅反弹，截止 2018 年 11 月 30 日，铁矿石 01合约期货价格收于 482.0 元/吨。我们

预计未来在 12月份的时候，成材的成交量或继续底部震荡，在唐山限产不及预期的大背景下，铁矿石期货价格的反

弹力度或较为有限。  

 

铁矿石现货价格 

 截至 2018 年 10 月 26 日，澳洲粉矿（62%）CFR 价格指数为 65.5 美元/干吨，较 10月月末大幅下降 15.0% ；澳

洲粉矿（58%）CFR 价格指数为 57.3 美元/干吨，较 10 月月末下降 14.5%；巴西粉矿（65%）CFR 价格指数为 82.4 美

元/干吨，较 10 月月末下降 16.0%。由此可见，进口铁矿石现货价格在 11 月份呈现大幅下滑走势，我们推断成材的

价格回落导致钢厂不得不挤压原材料的成本，虽然铁矿石的港口总库存在逐步下滑，但是远未级供需紧张的局面；

在成材成交量难以回暖的格局下，不排除铁矿石现货价格继续下滑的可能性。 

 

图 1：进口粉矿价格指数                           图 2：粉矿港口价 

 

来源：Mysteel、东兴期货资产管理部                         来源：Mysteel、东兴期货资产管理部 
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铁矿石发货量 

根据 Mysteel 统计，截止 2018 年 11 月 25 日当周，澳洲铁矿石发货总量为 1598.18 万吨，环比增加 209.45 万吨；

其中发往中国的量为 1345.7 万吨，环比增加 227.08 万吨。巴西铁矿石当周发货量为 780.9 万吨，环比增加 61.5

万吨。得益于澳洲发货港口的检修结束，整个 11月国外矿山的发货量呈现底部回暖的态势，基本回归往年均值。按

矿山发货量推算，在港口铁矿石成交量难以起色的条件下，12 月的中上旬，国内港口进口铁矿石总库存或存在累计

概率，届时会对铁矿石期货价格产生不利因素。 

 

铁矿石港口情况 

 截止 2018 年 11 月 30 日，国内 45 个港口进口铁矿石库存为 14034.92 万吨，较上个月月末下降 2.2%。纵观整

个 11 月份港口铁矿石总库存的变化 ，基本呈现不断下滑的态势，我们推断造成铁矿石到港量下滑的主要原因还是

澳洲港口检修以及运输火车脱轨等事件的影响。反观铁矿石的港口日均疏港量在整个 11月份同样呈现高位回落的态

势，我们推断在 10 月黄金周过后，钢厂主动补库完成过后，再下游没有强烈需求的刺激下，很难在 11月份再次进

行大规模的补库行动，因此港口铁矿石疏港量也从高位 300 万吨/天回落至 276 万吨/天。虽然疏港量回落，但是到

港量的更加低迷造成总库存的下滑。我们预计在澳洲铁矿石发货量出现好转以及下游需求持续萎靡的契机下，铁矿

石期货价格或很难出现大度反弹现象。 

 

 

 

 

图 3：粉矿现货价格                               图 4：粉矿折扣调整系数 

 

来源：Mysteel、东兴期货资产管理部                          来源：Mysteel、东兴期货资产管理部 

图 5：澳洲铁矿石发往中国                           图 6：巴西铁矿石发货量  

 

来源： Mysteel、东兴期货资产管理部                           来源： Mysteel、东兴期货资产管理部 
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钢厂库存情况 

 截止 2018 年 11 月 30 日，进口铁矿钢厂库存天数为 26 天，较 10 月月末减少 2天，较去年同期减少 6天。目前

来看，钢厂铁矿石库存量是处于偏低位置，对铁矿石期货价格理应形成一定支撑。但当我们拿成材中的热门品种螺

纹钢的钢厂库存来做类比的时候，不难发现在整个 11 月中，螺纹钢的钢厂库存在不断累积。截止 2018 年 11 月 30

日，螺纹钢库存已经来到 208.39 万吨，高于去年同期。在钢厂铁水产量没有大幅增加以及钢贸商对冬储预期不乐观

的情况下，我们认为钢厂目前铁矿石库存较低的局面或许对铁矿石价格的支撑较为有限。 

 

下游需求情况 

 截止 2018 年 11 月 30 日，全国钢厂高炉开工率达到 66.71%，较 10月月末的钢厂开工率减少 1.52%。钢厂高炉

开工率达到 76.65，较 10月月末减少 1.85%。由此可见，在下游需求疲软的情况下，钢厂或存在试图控制产量来支

撑价格。但根据比较去年同期的全国钢厂的产能利用率以及开工率，不难发现今年的开工情况还是远远好于去年的，

我们推测目前高开工率能在一定程度上对铁矿石价格形成支撑。但是需要留意的是目前全国建材成交量在 11月份呈

现不断下滑态势，整个 11月份的全国日均成交量为 16.4 万吨，环比下降 4.2 万吨，同比下降 3.8 万吨。我们能够

发现目前钢贸商接货的愿意不是很强烈，导致钢厂库存不能够有效消化，在钢材产量没有大幅度下滑的提前下，铁

矿石的价格或很容易随着成材价格的下滑而下滑。 

 

图 7：铁矿石总库存（45个港口）                 图 8：铁矿石日均疏港量 

  

来源：  Mysteel、东兴期货资产管理部                         来源： Mysteel、东兴期货资产管理部 

图 9：进口铁矿石钢厂库存（天数）                图 10：钢厂螺纹钢库存（万吨） 

 

来源： Mysteel、东兴期货资产管理部                       来源： Mysteel、东兴期货资产管理部 
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图 13：铁矿石主要港口成交量（日均）              图 14：全国建材成交量（日均） 

  
来源：Wind、东兴期货资产管理部                           来源：Wind、东兴期货资产管理部 

 

操作策略 

 综上所述，我们认为受目前成材需求的下滑以及钢厂成材库存的累计等影响，铁矿石期货价格或依旧存在下行

风险。目前能支撑铁矿石价格的依据是钢厂高炉开工率高于往年，由此推断铁矿石需求会大于去年；叠加目前钢厂

铁矿石库存较低的事实。但从四大矿山的发货量、港口库存和成材需求的角度来看，这几方面均不支持铁矿石价格

出现转机；因此我们推断，对于 12 月份的铁矿石期货价格不宜因贸易战缓和而过分乐观，或继续底部震荡偏弱运行。 

 

   Mysteel 将于每周四下午公布钢铁库存数据，届时可以留意相关数据的变化。 

 

   操作策略： 

1． 铁矿 1901 合约可以在 500 左右轻仓试空。 

2． 跨品种套利可以关注空螺纹多铁矿的策略。 
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图 11：高炉开工率（全国）                     图 12：高炉产能利用率（全国） 

 

来源： Mysteel、东兴期货资产管理部                     来源： Mysteel、东兴期货资产管理部 


