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紧平衡下供需双增，边际变量影响增大 

——铁矿石年度报告 

                              王智 TZ014085 

 

【摘  要】 

核心逻辑： 

2018 年钢铁受供给侧+环保限产组合拳影响，国内对矿石需求走弱，叠加高

利润下转炉，电炉对废钢需求走强，进一步压制铁矿石的需求。整体供需双弱，

供给端表现的中规中矩。 

2019 年矿山产能扩张确认进入了尾声，增量明显弱于 2018 年，预计增加产

能 2000-3000 万吨，以高品矿主。随着 2019 年经济下滑压力增加，钢铁行业利

润将回归市场化，届时钢厂将根据利润考虑性价比高的矿石。随着高品矿供给增

加，钢厂利润大幅压缩预计 19 年港口库存结构将明显优化，出现高品矿紧张的

局面概率较小。 

考虑到四大矿山现有利润，其主动减产的概率较低，不过会考虑国内成材运

行情况，调整发货节奏。随着环保限产放松，19年国产铁精粉将出现增量，考虑

到外矿压力，增量有限。 

随着矿山产能扩张进入尾声，影响铁矿石价格运行的因素： 1、国内钢铁

行业的利润，2、废钢的替代，3、矿山的发货节奏，4、天气以及安全生产等不
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确定情况。预计 19 年低品矿将获较强支撑，铁矿石期货底部区间在[390,430]，

顶部区间在[530,560]。  
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一、年度行情回顾 

供给侧改革+环保限产组合拳实施以来，钢铁行业受益于政策红利，顺利完

成了降债务、去杠杆的使命，同时下游行业经营环境进一步恶化。前 11 个月全

国规模以上工业企业实现利润总额 61168.8 亿元，同比增长 11.8%，但石油、化

工、黑色、建材、制造 5 个行业贡献了整个利润的 76.6%。迫于经济下行压力， 5

月中央环境保护督察在“回头看”中启动纠偏检查，严禁执法简单粗暴，严禁处

置 “一刀切”。2018 年铁矿石成交量降到了 14 年低位，受供给侧改革、环保限

产、废钢替代，海外矿山增产等影响，其行情不愠不火，属于典型的跟随品种。

具体可分为一下几个阶段。 

 

图 1、铁矿石价格指数 
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图 2、铁矿石期货主力合约 

 

1 月至 3月，受环保限产+成材需求季节性走弱以及冬储补库影响，铁矿石先

抑后扬，跟随成材宽幅震荡。 

3 月至 4月，天量库存+环保限产下游需求迟迟没有启动，跟随成材快速杀跌。 

4 月至 7月，环保限产、 “回头看”以及简单粗暴的处置方式导致铁矿石需

求出现结构性变化，整体宽幅震荡。期间环保限产政策出现了调整,严禁“一刀

切”。 

7 月到 10 月，超额利润推动钢厂加大补库，叠加人民币大幅贬值，盘面大幅

拉涨。  

10 月至 11 月，“宏观杀”主导整个下跌行情，矿石快速杀跌。 

12 月中美会谈暂停贸易争端，宏观悲观情绪有所改善，底部成本支撑的铁

矿石率先启动修复行情。 

从相关性上看，16 年-17 年铁矿石和螺纹钢的相关性最好；17 年-18 年和焦

炭的相关性最好；18 年 5 月之前，铁矿石受政策影响较大，5月之后矿石和钢厂
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利润相关性最好。 

图 3、螺纹钢和 PB 粉价格走势 

 
图 4、螺纹钢利润和 PB 粉价格走势 
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图 5、天津港准一焦炭和 PB 粉价格走势 

 

从价差看，PLatts62%-58%全年在 10 美金内波动，1- 3 月收到环保限产影响

钢厂为追求高产更加青睐高品矿，4 月钢材快速下跌导致利润大幅压缩，价差压

缩到合理区间，一直持续到 8 月，9 月随着利润增加，钢厂追求高产积极补库，

10 月随着钢材杀跌，价差回到 17 年低位获得强支撑。Platts65%-62%价差 6-10

月受环保限产影响，钢厂积极采购烧结矿、块矿、球团等，随着利润到达高位，

价差也达到高位，直到成材大幅杀跌。 

图 6、Platts62-58 价差 
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图 7、Platts65-62 价差 

 

二、供给端分析 

1、四大矿山 

随着 19 年海外主流矿山产能扩张进入尾声，产能增量将明显弱于 18年，预

计 19 年新增产能 2000-3000 万吨，主要以高品矿主。随着高品矿供给的改善，

低品矿价格可能长期受到压制，随着 18 年钢厂利润快速压缩，性价比或许成为

钢厂考虑的重点，这将支撑低品矿底部区间。这也是今年进口严重缩量的原因，

预计 19 年港口库结构将进一步优化，再次出现高品紧张的概率较低。 

19 年增量主要来自 S11D 项目，预计增量在 1000 万吨左右；力拓、BHP、FMG

三大矿山增量有限，预计 500 万吨左右，其大型非主流矿山有一定的增量，大概

1000 万吨左右。印度、伊朗矿山对海外市场影响可能成为边际变量。 
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表 1、四大矿山产量 

 

从产量上看，截止 11 月之前，澳洲的力拓、必和必拓较去年同期出现明显

增量，分别增加 4.33%和 7.89%，受国内矿石需求结构变化影响，今年 FMG 出现

了明显缩量，同比减少-0.42%，预计 19 年 FMG 将增加 WPF 代替低品矿。前 11

个月四大矿山总产量达到 82540 万吨，较 17 年同期增加 4.06%，较 13-15 年增速

出现明显回落，考虑到明年经济下滑，产能扩张接近尾声，四大矿山总产量增速

可能在 2%-3%之间。 

从发运来看，前 11 个月澳洲发运 83491 万吨，超过了 17 年全年，巴西可能

接近去年同期。南非发运量多年来一直维持在 5000-5500 万吨之间，伊朗和印度

的发运量今年增加明显，但是体量相对巴西和澳洲基本可以忽略。 
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表 2、铁矿石发货量 

 
 

图 8、RIO 发货总量                       图 9、FMG 发货总量 

 
图 10、VALE 发货总量                      图 11、CSN 发货总量 

 

从到港量看，尽管今年印度到港量同比增加明显，考虑到其基数小，不论

是进口还是出口对市场不会产多大冲击。明年铁矿石需求依旧看中国市场。 

 

 

 



          先融期货投资咨询部 年度报告 

 

请仔细阅读正文后的声明 

行业争先 产业合融 
11 

 

表 3、铁矿石到货量 

 

根据海关总署数据显示，中国 1-11 月铁矿砂及其精矿进口量为 9.78 亿吨，

同比下降 1.3%。17 年中国铁矿砂及其精矿进口量为 107474 万吨，今年进口缩量

概率较大。非供给侧+环保限产推高钢铁行业利润，增加了对高品矿的需求，减

少了非主流矿进口，废钢对铁矿石的替代也是导致进口量减少的主要因素。 

图 12、铁矿石进口量 
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图 13、烧结矿，入炉品味 

 
表 4、进口铁矿石占总量之比 

 

参照历史数据看，17 年进口澳洲和巴西铁矿石合计占比 83.5%，分别占比

62.18%和 21.33%。随着中国对高品矿需求增加，随着四大矿山对高品矿供给的增

加，随着印度、南非自身发展的需要，后期澳洲、巴西总量占比可能进一步增加，

后期主要是澳洲和巴西之间的博弈。 
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从港口库存看， 截止到18年12月30日，45个港口铁矿石库存为14288.16，

环比上周增 131.73；其中，澳矿 7692.50 增 45.51，巴西矿 3567.67 增 51.71，

贸易矿 5651.44 增 81.39，球团 362.92 增 13.49， 精粉 773.48 增 8.20，块矿

1559.48 增 38.03（单位：万吨）。受前期矿山港口检修影响，巴西和澳洲发货出

现了缩量，导致港口库存持续下降。截止30日，全国45港口铁矿石库存为14034.9

万吨，较月初下降 322.5 万吨，库存创 2018 年新低。 

图 14、澳洲矿库存                      图 15、巴西矿库存 

 

 

图 16、贸易矿库存 

 
 

 

 

 



          先融期货投资咨询部 年度报告 

 

请仔细阅读正文后的声明 

行业争先 产业合融 
14 

 

图 17、球团矿库存                      图 18、精粉库存 

 

图 19、块矿库存                     

 

截止 12 月 30 日，澳洲巴西发货总量为 2643.9 万吨,环比减少 36.3 万吨。

澳洲发往全球的量为 1710.8 万吨，环比减少 91.2 万吨。发往中国的量 1466.1

万吨，环比减少 50.2 万吨。巴西铁矿石发货总量为 933.1 万吨，环比增加 54.9

万吨。 
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图 20、澳洲发货量                      图 21、巴西发货量 

 
 

图 22、北方六港到港量                      

 

2、国内矿山 

11 月我国铁矿石原矿产量 6889.3 万吨，同比下降 1.1%；1-11 月铁矿石原矿

累计产量 69496.1 万吨，累计下降 3.3%。主导因素是：1、环保导致国内矿山大

量停产，特别是上半年，2、成材下跌导致铁矿石价格大幅下滑，对国产矿形成

压制。目前为止，铁矿石产量下滑严重，随着环保政策的调整以及铁矿石价格走

强，预计明年铁精粉产量较 18 年会有所恢复，但不太可能超过 1.2 亿吨。从企

业的资产负债率和销售利率结构看也支持矿山生产，考虑到 19 年高品矿供应增
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加较大，对铁矿石价格形成压制，对国产矿的影响也很大。一旦钢厂利润下降到

某一区间，钢厂又会考虑性价比，这个时候对低品矿的支撑较强。 

图 23、国产铁矿石原矿产量 

 

图 24、全国矿山产能利用率 
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图 25、黑色金属矿采选业：资产负债率和销售利润率 

 

3、废钢的替代 

2018 年钢厂利润飞涨，高利润驱动下钢厂将废钢利用率由 10%提高至 20%，

部分钢厂甚至提高至 30%1.2 亿吨的电炉对废钢的消耗也是非常惊人。后期废钢

对铁矿石的替代主要是参考电炉利润和钢厂利润。 

目前废钢主要来源是企业生产加工过程中产生的废钢和社会采购的废钢，废

钢消耗主要是钢厂和铸造企业。根据废钢协会统计预测，2018 年全国废钢铁资源

产生总量为 2.2 亿吨，同比增加 2000 多万吨，增幅 10%。其中企业生产过程中产

生的废钢 4000 万吨，占总量的 18%；社会采购废钢 1.8 亿吨，占总量的 82%。消

费方面，钢厂废钢消耗总量 1.87 亿吨，占总量的 81.82%，铸造厂消耗 1500 万吨，

占资源总量的 6.8%。预计 2019 年我国废钢产生量将达到 2.4 亿吨。 

三、需求端分析 

2018 年 11 月全国生铁产量为 6372.6 万吨，同比增长 9.9%。2018 年 1-11
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月全国生铁产量为 70879 万吨，同比增长 2.4%，预计消耗 61.5%铁矿石 10.63 亿

吨。根据亿海蓝最新数据显示，2018 年 12 月中国进口铁矿石到港量 9097 万吨，

至此，2018 年全年中国进口铁矿石到港量达 10.38 亿吨，较 2017 年的 10.53 亿

吨减少了 1.5%。从月度进口数据看，全年进口波动较小，2018 年上半年除 1、3

月外，其他各月份增速仍为正；8 月进口放缓，10 月出现明显下跌。这可能和海

外矿山控制发货节奏、国内成材大幅下跌有关。 

图 26、铁矿石进口量 
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图 27、生铁产量 

        

从生铁看，2018 年 11 月份全国生铁产量 6372.6 万吨，同比增长 9.9%；环

比下降 5.9%。1-11 月份，全国生铁累计产量 70784.9 万吨，同比增长 2.4%。从

日均生铁产量来看，9、10、11 月份分别为 221.3、218.5、212.4 万吨/天，日均

产量变化不大。粗钢方面，2018 年 11 月全国粗钢产量为 7762.1 万吨，同比增长

10.8%。1-11 月全国粗钢产量为 86007.9 万吨，同比增长 6.7%。预计长流程钢厂

铁水增量在 2000-3000 万吨，预计增加 3000-4500 万吨铁矿石需求。 

图 28、粗钢累计产量 

 

从历史废钢使用情况看，整体趋势增加，但 07—11 年一波明显增长；16—
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18 年废钢快速增加这主要是和钢厂利润有关。预计 19 年废钢消耗量维持 18年水

平，增幅不大。 

图 29、粗钢-生铁和废钢价格走势 

 

四、海运费 

      海运费是铁矿石成本的一部分，受燃料成本和汇率影响波动。海运费与原油

的相关性很高，今年以来巴西-青岛的运费在 15-24 美金区间波动，均值为 18 美

金；西澳-青岛的运费在 5.5-9.5 美金区间波动，均值为 7.5 美金。考虑到明年

WTI 油价可能在 45-65 美金之间波动之间，19 年西澳-青岛运费均值预计 6 美金

左右；巴西-青岛运费均值 16 美金左右 
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图 30、WTI 与海运费 

 

图 31、PB 粉价格与海运费 
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图 32、巴西-青岛海运费 

 

由于矿石是美金计价的，汇率的波动对成本有一定影响，往往在一定程度上

助推行情，考虑到贬值幅度有限，通常对行情的驱动力也是有限。今年 5-11 月

人民币贬值近 10 %，期货盘面大幅拉涨。预计 19 年人民币 6.8-7.5 之间波动。 

 

图 33、PB 粉价格与人民币汇率 

 
 

五、对 2019 年铁矿石的展望 

考虑到今年上半年受供给侧和环保限产影响，铁水产量明显收缩；下半年随

着环保政策调整，铁水产量高位运行，预计 19年铁水将增加 2000 万吨。由于利
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润下滑，钢厂将进一步考虑性价比，低品矿将获得强支撑。预计铁矿石消费将增

加 3000 万吨。考虑到明年海外矿增产约 2000-3000 万吨。边际因数可能产生较

大影响，主要是，1、国产铁矿石增量，2、印度、非洲对铁矿需求的增量，3、

海外矿山生产的不确定性，4、钢厂补库的结构性需求，5,、钢厂利润。若明年

整体有利润的情况下，铁矿石向上空间将受到成材的压制。预计铁矿石期货底部

区间[390,430]，顶部区间在[530,560]。 
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免责声明 

本报告仅提供给中电投先融期货股份有限公司（以下简称“先融期货”）的特定客户及其

他专业人士。未经先融期货事先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发本报

告的材料、内容予任何其他人。如引用、转发，需注明其出处为先融期货，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告中的信息均来源于已公开资料，先融期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证报告所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但报告中的观点、结论和建议仅供参考，报告中作出的任何建议不作为我公司的建议。 

在任何情况下，先融期货不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资

者据此作出的任何投资决策均与本公司无关。 


