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huo 铁矿 2019 年 8 月报                                     2019 年 8 月 27

日 

 

铁矿受成材压制，但盘面估值或已到位  

第一部分  月度观点总结 

1. 复盘：外矿发货大幅回升，8 月现货恐慌式踩踏， 

8月铁矿价格恐慌式踩踏下跌。本轮铁矿最高价出现在7月初，普氏62%指数价格最高触及126.35

美金，截至 8 月 26 日，价格已回落至 86 美金，累积下跌 40 美金。国内港口现货价格，以日照港 PB

粉为例，从 7 月初最高 906 元，下跌至 699 元，累积跌幅达到 207 元。期货盘面交割标的，金布巴粉，

从 7 月初最高 882 元下跌至 644 元，累积跌幅 238 元。金布巴粉本轮下跌跌幅最大。 

回顾本轮铁矿的大幅下跌，有几个触发因素。第一，钢材出现大幅累库，市场对钢材预期出现明

显悲观的态度，钢厂利润明显压缩，铁矿上涨乏力，钢厂开始减少铁矿的采购。第二，外矿发货环比

大幅增加，非主流矿增幅也逐渐明显，港口出现累库。第三，铁矿成本曲线最高端为国产矿成本，大

约在 80-85 美金，当过剩发生时，成本线上方泡沫破裂，导致价格快速回落。 

2. 展望：成材悲观预期仍在持续，盘面铁矿估值基本到位，但现货仍有回落空间 

成材库存从 6 月开始出现明显累积，部分地区库存接近春节高点，目前钢厂开始减产，但库存降

幅较小，前期累积的库存仍无法快速消耗，成材悲观预期下，抑制钢厂采购原料动力，钢厂持续降库，

买盘持续力度不足。供应来看，澳洲巴西发货大幅回升，弥补前期减量，港存累库仍在继续。驱动仍

在向下。但盘面主力合约 01 铁矿 600 元/吨，接近 70 美金，下方空间有限。当前或持续呈现反套结

构，远月合约估值较低，会较为抗跌。但现货端来看，驱动仍在向下，仍有回落空间。盘面或以震荡

偏弱的状态等待后期的反向驱动出现。 

3. 策略及风险评估 

策略一：做空 10 月螺纹，做多 5 月铁矿。 

主要风险来粗钢产量下降后，废钢过剩，导致废钢成本低于铁水成本后出现废钢对铁水需求的替

代，当废钢较铁矿紧缺时，长流程钢厂利润会出现扩大。 

策略二：在 520 左右可考虑布局 i2005 铁矿多单 

该策略仅从成本支撑考虑，但目前向上驱动需等待发货下降，或钢厂补库需求，钢厂补库需求需

等待钢材企稳。风险在于外矿发货持续环比增加，国内需求因为环保限产等原因大幅下降。 
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第二部分 复盘-8 月基本面分析 

1. 8 月港口库存出现累积，现货恐慌式抛售 

截至 8 月 23 日，Mysteel 统计的 45 港口铁矿石库存回升至 1.1984 亿吨，较 7 月底 1.1642 亿吨

增加 342.52 万吨。 

分来源看，45 港口澳矿库存从 5735 万吨增加 427.79 万吨至 6163 吨，巴西矿库存从 3445 万吨

增加 9 万吨至 34535 万吨，分品种看块矿库存增 383 万吨，铁精粉增 25 万吨，球团增 13 万吨。库存

出现全面累积，且澳矿累积幅度较大。 

图1：45港口铁矿石库存                         图2：45港口澳矿库存 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图3：45港口巴西矿库存                         图4：45港口贸易商库存 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

7 月初，普氏 62%指数价格最高触及 126.35 美金，截至 8 月 26 日，价格已回落至 86 美金，累

积下跌 40 美金。国内港口现货价格，以日照港 PB 粉为例，从 7 月初最高 906 元，下跌至 699 元，累

积跌幅达到 207 元。期货盘面交割标的，金布巴粉，从 7 月初最高 882 元下跌至 644 元，累积跌幅 238

元。金布巴粉本轮下跌跌幅最大。在价格出现大幅踩踏后，中高品澳粉与低品矿价差出现大幅缩窄，澳

洲金布巴粉与超特粉价差缩至 50 元以内。 

在铁矿下跌前，金布巴粉与 09 合约贴水长时间维持在 100 元左右，7 月后贴水的修复主要靠现

货跌幅大于期货来完成的。同时，铁矿跨月结构也出现大幅收缩，当现货崩溃后，价差从近月开始向远

端压缩。1-5 价差从 100 元压缩至 50 元左右后企稳。 
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表1：不同品质澳粉折算盘面价格对比（数据更新至8月26日）  

 

数据来源：银河期货、Mysteel 

图5：交割品基差走势                          图6：大商所铁矿9-1价差 

、  

数据来源：银河期货、Wind、Mysteel 

图7：铁矿9-1价差                              图8：铁矿1-5价差 

、  

数据来源：银河期货、Wind、Mysteel 

2. 澳洲巴西发货环比大幅增加，8 月到港压力巨大  

在国内铁矿价格大幅上涨，叠加弥补上半年发货的减量，7 月份后，澳洲与巴西矿山向中国发货

量出现明显增加。值得注意的是，巴西原先发往中国的比例在其总发货中占比在 56%左右，7 月份巴西

向中国发货比例上升至 70%，而东亚和西欧的发货比例都出现了明显下降。另外印度矿向中国的发货量

也有明显增量，主要是来自于印度东岸的中高品印粉。 

8 月下旬后，Mysteel 统计的 26 港铁矿到港环比大幅增加，8 月 16 日一周，到港达到 2252 万吨，

而今年二季度平均每周到港量仅为 1657 万吨。在出现集中到港的情况下，贸易商提价信心再度减弱，

现货和盘面均再次下跌。 
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图9：澳洲-中国铁矿发运量                     图10：巴西全球铁矿发运量 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图11：铁矿26港到月度周均                      图12：铁矿26港到港-周度高频 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

3. 高炉产能利用率回升，但钢厂主动降库 

回顾本轮铁矿下跌，与钢材市场的走势息息相关。进入 7 月后，以螺纹为代表的钢材库存持续上

升。螺纹库存从螺纹库存从 6 月 7 日的 753 万吨上升至 8 月 9 日的 910 万吨，样本库存累积 157 万吨，

去去年同期相比增加了 280 万吨库存。虽然当先面临下一个 9,10 月份的需求旺季，在对整个地产预期

或将出现周期性拐点和高库存压力下，市场心态不再稳定。不少贸易商上开始逢高出货。进入 8 月后，

限产执行力度较 7 月明显放松，给成材价格带来了较大的压力，成材出现一轮趋势性下跌行情。 

虽然 8 月份铁水需求环比有增加，但在贸易商开始恐慌抛售时，钢厂的投机需求更是进入了负反

馈阶段，钢厂继续压低自身的库存天数。8 月份高炉产能利用率较 7 月份有明显回升，其中主要回升的

地区为唐山。由于 7 月份唐山地区有一次较为严格高炉限产，且当时唐山地区港口疏港量也有明显下降，

但由于江内地区有增产和补库，疏港量环比大幅增加，7 月生铁降幅有限。进入 8 月后，随着唐山地区

限产结束，高炉产能利用率回升，生铁产量事实上有明显的环比增加。7 月份的铁矿大幅上行而挤压了

钢厂利润，铁矿现货市场成交已明显放缓，仅部分高品矿成交尚可，中低品矿成交较差，块矿价格更是

率先大幅回落。随着市场情绪走弱以及铁矿发货大幅回升，现货贸易商开始加速出货。但钢厂的采购行

为明显受到了低利润的抑制，买方采购的放缓再度放大了贸易商的悲观心态，最终形成了一波踩踏式下

跌。 
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图13：45港口铁矿疏港量                        图14：高炉产能利用率 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图15：唐山疏港量                              图16：江内疏港量 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

 

第三部分  展望-期货盘面估值到位，但现货仍存下跌可能 

根据我们测算，今年 1-7 月份，2019 年 1-7 月份，国内精粉产量累计增加 1011 万吨，进口铁

矿总量累计降低 2917 万吨，按照国内精粉 66%铁含量，进口铁矿按 60%铁含量测算铁总供应累计下

降 1083 万吨，45 港口铁矿库存共计下降 2500 吨左右，压港和厂内库存降幅按 400 万吨计算，今年

1-7 月表观生铁产量环比增加 1750 万吨左右。但同期统计局数据显示 1-7 月生铁产量累计增加了 3643

万吨，中钢协生铁产量显示 1-7 月累计增加 4694 万吨，Mysteel 247 家样本钢厂生铁产量累计增加

1669 万吨。几家数据显示生铁产量增幅差异较大。但从国产精粉和进口矿以及库存降幅来推算的表观

需求来看，我们认为市场上有一部分隐性库存的降幅未被统计到，例如在选矿厂的精粉库存的降幅以

及在钢厂厂内降幅。根据一些主流资讯公司的最新的调研统计，认为国产精粉库存在上半年累计下降

了 1300-1500 万吨库存，这部分的缺失基本上可以弥补平衡表表观需求的计算误差。 

若这一部分隐性库存的确存在，那么可以抵消一部分来自外矿增量的压力。但从当下这个时间

节点向后看一个月的供需格局，也并不乐观。 

首先，巴西向中国发货量持续增加，虽然 8 月发往中国的比例有小幅下降，但由于淡水河谷发

货总量增幅较大，故整体发往中国的量仍在增加。近期，淡水河谷全球发运量在 621 万吨每周，7 月

在 522 万吨每周。巴西 8 月向全球铁矿发运量平均在 750 万吨每周，较 7 月平均 604 万吨/周环比增

加 24%左右，且巴西发货近一周飙升至 838 万吨。目前普氏美金在 80 美金左右，对于淡水河谷来说

单吨利润颇丰厚，故其大量发货弥补前期亏损。再看澳洲，近期必和必拓在黑德兰港口有泊位检修，

故发货环比有所下降，此次检修影响澳洲向中国发运 170 万吨左右，8 月中上旬，澳洲向全球发货在

1620 万吨/周，向中国发运大约 1400 万吨左右，但 8 月 23 日一种，澳洲向全球发运降至 1360 万吨，

向中国发运降至 1170 万吨。虽澳洲有减量，且该减量主要为泊位检修导致，一旦澳洲发货恢复正常，
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整个 9 月到港仍旧环比 8 月会有增加。 

从需求方面来看，9 月份唐山地区仍有限产，但限产力度较前期有明显放松。按照近日唐山市

发布 9 月份关于钢企管控方案初步草案测算，我们预计 9 月唐山地区铁水减量较 8 月环比下降 2-3 万

吨/日，但目前铁水利润较高，不排除其他增产，故我们预计 9 月铁水产量或与 8 月持平。若唐山限产

执行严格，我们预计铁矿疏港量在 295 万吨/日，若唐山限产执行力度一般或钢厂有补库行为，我们预

计疏港量可上升至 300 万吨/日。 

库存预估方面：上周 mysteel 澳洲发中国开始下降，恢复至 1350 万吨上下，后期至 9 月底澳

洲按照 1400 万吨/周发中国预估，巴西发中国均按照 500 万吨预估，疏港量按照 300 万吨预估，库存

基本持平，9 月份库存+100 万吨左右，库存+100 万吨左右。 

从库存预估结果来看，我们认为铁矿仍有累库可能，现货目前跌至 80 美金左右，对供应并无明

显影响。从成本曲线来看，80-85 美金为国产矿成本线，70 美金左右为印度粉出口成本，60 美金左右

则打到部分中小矿山成本。在铁水产量没有大幅减量的情况下，我们认为 60-70 美金是比较关键的成

本支撑位，按照美元兑人民币汇率 7.1 的水平测算，70 美金对应盘面 590 元/吨，60 美金对应盘面 510

元。由于盘面持续大贴水结构，远月合约 01 和 05 合约基本已接近 60-70 美金。故我们认为盘面估值

已到位。但由于现货端仍有累库可能，现货驱动依旧可能向下。盘面或以震荡偏弱的状态等待后期的

反向驱动出现。 

图17：淡水河谷全球铁矿发运量-周度             图18：巴西图巴朗-青岛海运费 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图19：力拓-中国铁矿发货量 -周度             图20：必和必拓-中国铁矿发运量-周度 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

 

 

 



 

 7 / 7 

 

钢铁事业部 黑色金属研发报告 

 

作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，本人承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告由银河期货有限公司（以下简称银河期货，投资咨询业务许可证号 30220000）向其机构或个人

客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法

规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河期货。未经银河期货事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议。银河期货认为本报告

所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独

立判断。本报告所载内容反映的是银河期货在最初发表本报告日期当日的判断，银河期货可发出其它与本

报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河期货没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通

知客户。银河期货不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河期货不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河期货建议客户独自进行投资

判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个

人咨询建议。 

银河期货版权所有并保留一切权利。 

联系方式 

银河期货有限公司   钢铁事业部 

北京：北京市朝阳区朝外大街 16 号中国人寿大厦 11 层 

上海：上海市虹口区东大名路 501 号白玉兰广场 28 楼 

网址：www.yhqh.com.cn 

邮箱：yhqhgtsyb@chinastock.com.cn 

电话：400-886-7799 


