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铁矿石逐渐筑底，05 合约逢低买入 

铁矿石策略报告                                    2018-9-7 

核心观点： 

中短期逻辑： 

 铁矿石需求将在 4 季度逐步见底； 

 近期铁矿石港口库存压力减轻，中高品矿库存占比持续下滑； 

 铁矿石结构性矛盾尚存，中高品矿价格上涨动力较强，有望继续提振铁矿

石价格； 

 人民币对外大幅贬值叠加海运成本提高，导致铁矿石成本重心大幅抬高； 

 

长期逻辑： 

 18 年-19 年重点区域采暖季限产范围扩大，致采暖季结束高炉集中复产预

期较强，需求端对铁矿石 5 月合约支撑较强； 

 19 年 1 季度铁矿石供应压力较 18 年 4 季度有所减轻。 

 

 综合看，铁矿石 470-480 之间成本支撑较强，且近期铁矿石供需结构有边

际好转的迹象，铁矿石价格有反弹的可能。另外，受钢铁企业采暖季限产，

主流矿山发运季节性因素，以及铁矿石增产周期接近尾声等因素影响，铁

矿石 1905 合约供需结构相对铁矿石 1901 合约偏强，更具备逢低买入的

价值。因此建议铁矿石 1905 合约在 480-510 之间逢低建立多单，谨慎者

可空铁矿石 1901 合约进行对冲。 

风险点：钢材终端需求不及预期，黑色系整体回调。 

 

策略建议： 

 单边策略：铁矿石 1905 合约在 500 附近建立多单，资金最大占用比例：

10%，目标价位：520-525；止损价位：490-495； 

 组合策略：买铁矿石 1905-卖铁矿石 1901，资金最大占用比例：10%；

入场铁矿石 1-5 价差： -5~0；目标价差：-30~-25；止损价差：5-10。 
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一、行情回顾 

2018 年钢铁企业环保限产是成为主线。4 月 9 日徐州钢铁企业全面停限产，6 月上旬

青岛上合峰会期间钢厂停限产，至 7 月 20 日唐山开启三项污染气体减排攻坚行动，9 月，

部分汾渭平原钢铁企业进入限产阶段，临汾出台钢铁业差异化管控方案，9 月 5 日，唐山再

度下发《唐山市生态环境深度整治攻坚月行动方案》。钢铁企业环保限产长期趋严，使得高

炉产能利用率环比持续走弱。截止 9 月 7 日，Mysteel 调研 163 家钢厂高炉产能利用率为

77.21%，较 17 年同期 82.97%大幅下降 5.76 个百分点。 

钢铁企业环保限产趋严直接导致高炉对于铁矿石，尤其是烧结矿的需求持续偏弱。同时，

钢厂在环保限产长期化的预期引导下，开始有意控制铁矿石采购节奏和铁矿石库存规模。以

上均加剧了铁矿石供应相对过剩局面，导致 18年 5月以来铁矿石价格一直徘徊在偏低位置。 

图 1 钢铁企业环保限产常态化，抑制了铁矿石整体需求 

 

数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

 

二、铁矿石需求将在 4 季度逐渐见底 
9 月高炉产能利用率环比进一步大幅下降的概率较低。从 Mysteel 统计的全国钢厂高

炉产能利用率来看，9 月初高炉产能利用率为 77.21%，较年内高点 80.65%已显著下降 3.44

个百分点，较 17 年同期下降 5.76 个百分点，距离 17 年采暖季限产高炉产能利用率低点

71.32%仅有 5.89 个百分点的距离。目前距离 18-19 年采暖季限产开启尚有近 1 个月的时

间，短期内钢厂高炉产能利用率进一步大幅下降的可能性偏低。 

并且，2018 年下半年以来，中央政府的经济论调变为以“稳”为主，环保的基调也逐

渐向坚决反对“一刀切”方向转变。生态环境部分别于 6 月、9 月，出台《禁止环保“一刀

切”工作意见》以及《关于生态环境领域进一步深化“放管服”改革，推动经济高质量发展

的指导意见》两份重要文件，反复强调环保督查坚决反对“一刀切”。环保定调的转变也在

各地区下发的环保限产文件中有所体现。9 月初，生态唐山建设重点工作会议材料中明确，

唐山市采暖季钢铁企业限产将按照 4 类错放限产标准，分别予以不予错峰、错峰 30%、错
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峰 50%和错峰 70%的要求。环保政策差异化大概率意味着同地区采暖季高炉环保限产力度

较 17 年或有所减弱。这可能导致高炉环保限产压力相对减轻。 

同时，高炉炼钢利润偏高，截止 9 月初，螺纹钢毛利有 1197 元/吨，热卷毛利有 1100

元/吨，均处于历史高位，使得非限产地区钢厂高炉复产及增产积极性较高，一定程度上抵

消了环保限产地区高炉减产量。据 Mysteel 数据统计，全国 247 家钢厂日均铁水产量已经

出现连续 5 周的增加，至 9 月初，全国钢厂日均铁水产量已增长为 222.62 万吨。 

综合以上几个方面的因素，铁矿石的总需求或将在 4 季度逐步见底。 

图 2 唐山产能利用率进一步下降空间有限 图 3 钢厂烧结矿日耗已大幅降低 

  

图 4 高炉配矿烧结矿占比继续降低空间有限 图 5 钢厂铁矿石库存较稳定 

 
 

数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

 

二、铁矿石港口库存压力有所减轻 

3 季度，澳大利亚泊位检修带来导致铁矿石发运总量的下滑，再加上中国铁矿石进口利

润倒挂，部分澳大利亚发运至中国的铁矿石分流至日本等国家，使得近期澳大利亚铁矿石发

运至中国的数量连续四周下滑。并且，近期有部分高炉复产，钢厂铁矿石采购量有所增加。

因此，8 月以来铁矿石港口库存持续下降。至 9 月初，港口铁矿石库存已累计下降 636.03

万吨，降幅达到 4.13%。 

铁矿石港口库存压力的减轻也伴随着港口库存结构的改变。至 9 月初，北方六港铁矿
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石港口库存中，中高品矿库存占比连续下降，其中中品粉矿的库存占比已下降至 27.1%，

较 8 月初累计减少 2 个百分点；PB 粉库存也快速持续下滑至 1000 万吨以下的水平。考虑

到钢厂对中高品矿需求持续向好，港口铁矿石库存中中高品矿占比的下滑，或将在短期内造

成中高品矿资源的紧张性，导致中高品矿价格的增长。 

图 6 港口铁矿石库存持续回落 图 7 澳洲矿占比下降 

  

图 8 澳大利亚发往中国铁矿石量连续减少 图 9 澳洲矿发运情况不及巴西矿 

  

数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

 

三、铁矿石结构性矛盾仍在，为价格提供支撑 

16 年钢铁行业供给侧改革以来，我们就可以发现，铁矿石结构性矛盾成为国内铁矿石

价格变化的重要驱动。这主要是由于在高利润引导下，钢厂通过增加中高品矿的使用来抵消

高炉产能受限对于铁水产量的影响，从而使得期货盘面铁矿石价格逐渐向中高品矿价格走势

靠拢。 

今年 5 月以来国内钢铁企业环保压力持续增强，叠加钢厂利润也始终维持在高位，导

致钢厂对于中高品矿的需求维持强势的概率较高，这可能将导致铁矿石结构性矛盾长期存

在。而近期港口铁矿石库存结构中，PB 粉等主流中高品粉矿库存持续下降，也将在一定程

度上激化铁矿石中高品矿供应相对紧张的矛盾，对中高品主流矿的价格形成较强提振，亦对

盘面价格形成支撑。 

图 10 钢厂利润偏高  图 11 铁矿石结构性矛盾提振矿价  
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图 12 卡粉-PB 粉价差扩大  图 13 巴粗-PB 粉价差位于高位 

  

数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

 

四、铁矿石成本重心大幅抬升 

首先，受外部环境因素影响，人民币年内出现了较大幅度的贬值。9 月初，人民币兑美

元中间价提高至 6.8212，较 18 年初的低点 6.2764 贬值幅度接近 8%。人民币兑美元的贬

值直接导致铁矿石进口成本大幅增加。当普氏价格指数为 60 美元/吨，若人民币兑美元中

间价由 6.3 提高到 6.8，则铁矿石进口成本大约将增加 32 元/吨。 

图 14 美元持续走强 图 15 人民币单边大幅贬值 

  

图 17 铁矿石进口利润倒挂 
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表 1 汇率对铁矿石进口成本影响的测算 

 

 

数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

其次，今年全球贸易幅度，推动燃料油价格持续上涨，从而提高了铁矿石的海运成本。

截止 9 月 6 日，巴西图巴朗-青岛（BCI-C3）运费价格为 21 美元/吨，西澳-青岛（BCI-C5）

运费价格为 8.4 美元/吨，分别较年初低点提高 8.3 美元和 3.29 美元，涨幅分别达到 65.29%

和 64.42%。 

图 18 铁矿石海运成本（巴西-中国）提高  图 19 铁矿石海运成本（澳洲-中国）提高 

  

图 20 海运燃油成本提高  表 2 铁矿石成本重心上移 
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数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

 

五、铁矿石远月合约供需基本面支撑更强 

18-19 年采暖季限产影响范围大幅扩大，由京津冀及其周边扩展到汾渭平原及长三角地

区，影响的高炉产能由17年的29420万吨扩大至46429万吨，影响全国高炉产能超过44%。

假设除重点城市天津、石家庄、唐山、邯郸、邢台和安阳限产 50%以外，其余地区包括汾

渭平原和长三角地区在内均限产 30%，则采暖季高炉限产将减少日均铁水产量 17 万吨左

右，剔除掉季节性因素影响，采暖季限产将减少日均铁水产量 14 万吨左右，高炉产能利用

率预计下降 6%-7%。18-19 年采暖季生铁产量预计下降 2450-2460 万吨，折算成铁矿石

需求量为 3930-3940 万吨。 

采暖季限产对于铁矿石需求的抑制，将对铁矿石 1 月合约价格造成较大压制。19 年 3

月 31 日后，大部分地区采暖季限产都将结束，届时钢厂高炉有集中复产的预期，铁矿石需

求的恢复对铁矿石远月合约有较强的支撑作用。 

图 21 18-19 年采暖季限产范围 图 22 重点区域生铁产能分布 

 

 

表 3 采暖季限产影响生铁产量测算 
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数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

18 年 4 季度铁矿石供应压力较 19 年 1 季度高。首先，从巴西及澳大利亚铁矿石发货

总量季节图来看，4 季度往往是矿山发货量的高峰。其次。今年由于国内钢厂对于巴西低铝

粉矿的需求向好，加之巴西矿山上半年铁矿石发运量受罢工及天气影响不及预期，为追赶财

年目标，4 季度增加发货量的概率较高。结合采暖季限产对于铁矿石需求的影响，4 季度铁

矿石供应相对需求依然过剩，这将对铁矿石价格形成压力。 

将周期拉长，我们可以发现，19 年铁矿石供应过剩的局面可能会得到一定程度的改善。

首先，主流矿山的增产周期已经接近尾声，19 年主流矿山铁矿石供应增速较 17 年继续回

落。其次，由于国内厂商倾向使用中高品矿替代低品矿，造成低品矿及非主流矿折扣较高，

对非主流矿山的经营造成较大压力，18 年部分非主流矿山已经开始计划减少铁矿石产量。

随着主流矿山调整生产结构增加中高品矿供应，非主流及低品矿的需求或将长期被抑，导致

非主流矿山的进一步离场。以上因素共同作用下，19 年铁矿石供应压力或有所减弱。 

表 4 主流矿山下半年发运量增加  图 23 4 季度属于主流矿山发运高峰期 

 
 

图 24 主流矿山增产周期接近尾声 图 25 非主流矿山被挤出市场 
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数据来源：Mysteel、Wind、兴业期货研发部  更新时间：2018-9-7 

六、策略建议 

中短期逻辑： 

1、铁矿石需求将在 4 季度逐步见底； 

2、近期铁矿石港口库存压力减轻，中高品矿库存占比持续下滑； 

3、铁矿石结构性矛盾尚存，中高品矿价格上涨动力较强，有望继续提振铁矿石价格； 

4、人民币对大幅外贬值叠加海运成本提高，导致铁矿石成本重心大幅抬高； 

长期逻辑： 

1、18 年-19 年重点区域采暖季限产范围扩大，致采暖季结束高炉集中复产预期较强，

需求端对铁矿石 5 月合约支撑较强； 

2、19 年 1 季度铁矿石供应压力较 18 年 4 季度有所减轻。 

综合看，铁矿石 470-480 之间成本支撑较强，且近期铁矿石供需结构有边际好转的迹

象，铁矿石价格有反弹的可能。另外，受钢铁企业采暖季限产，主流矿山发运季节性因素，

以及铁矿石增产周期接近尾声等因素影响，铁矿石 1905 合约供需结构相对铁矿石 1901 合

约偏强，更具备逢低买入的价值。因此建议铁矿石 1905 合约在 480-510 之间逢低建立多

单，谨慎者可空铁矿石 1901 合约进行对冲。 

风险点：钢材终端需求不及预期，黑色系整体回调。 

操作建议： 

1、 单边策略：铁矿石 1905 合约在 500 附近建立多单，资金最大占用比例：10%，目

标价位：520-525；止损价位：490-495； 

2、 组合策略：买铁矿石 1905-卖铁矿石 1901，资金最大占用比例：10%；入场铁矿

石 1-5 价差： -5~0；目标价差：-30~-25；止损价差：5-10。 
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