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 近期铁矿上涨的主要驱动 

2023 年 8 月 18 日  星期五

◼ 内容提要 

近期铁矿主力合约 2401 强势上涨，其主要原因如下：

（1）对平控的态度转变；（2）铁矿需求强劲；（3）人民币

汇率贬值以及收基差；（4）钢材出口维持高位长期利多铁

矿。 

后期来看，平控理应是有的，但至于执行时间和力度则

无法预测。如果 9 月不走平控逻辑，随着铁水的持续上行，

产业或重回亏损自主减产的负反馈逻辑，毕竟从宏观来看，

房地产、基建和出口都面临下行压力，而微观来看，近期交

易所注册仓单以及江浙一带贸易商的螺纹和热卷库存都在

快速增加，铁矿没有持续上涨的驱动力。 

 

 

兴证期货.研究咨询部 

黑色研究团队 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

 

 

专题报告 



专题报告                                

报告目录 

1、近期铁矿强势上涨 ....................................................................................................................... 3 

2、主要驱动 ....................................................................................................................................... 3 

3、后期展望 ....................................................................................................................................... 6 

 

图目录 

图表 1：铁矿主力移仓换月后强势上涨 ..................................................................................... 3 

图表 2：铁水产量再次达到 245 万吨以上 ................................................................................. 4 

图表 3：汇率对进口矿价格影响 ................................................................................................. 5 

图表 4：主力合约收基差 ............................................................................................................. 5 

图表 5：7 月钢材出口依然很高 .................................................................................................. 6 

 

  



专题报告                                

1、近期铁矿强势上涨 

自铁矿主力完成移仓换月后，铁矿石 2401 合约价格强势上涨，截止周五 8 月 18 日，收盘

价 771.5 元/吨，较 8 月 9 日的最低点 709.5 元/吨上涨 8.7%。 

图表 1：铁矿主力移仓换月后强势上涨 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2、主要驱动 

铁矿石上涨的主要驱动： 

（1）对平控的态度转变。本周以来，据钢联等资讯公司的调研，江苏、山东、天津等多个

省市部分钢厂都表明接到了粗钢平控通知，但尚未有官方文件面世，也没有说明平控的具体产

量要求和执行时间。随着铁水产量的再次上行，以及部分钢厂否认接到平控通知，市场对平控

的态度已经由质疑平控执行力度逐步转为平控到底有没有。平控预期是导致近月来铁矿石价格

下跌的主因，如果没有平控压制，铁矿石价格自然反弹。 

（2）铁矿需求强劲。在短暂的环保限产结束后，钢联口径 247 家钢厂日均铁水产量连续两

周回升，快速攀升到 245.62 万吨的高位，比去年同期高出 20 万吨/天。如此强劲的需求，使得

铁矿日均疏港量也长期维持在高位水平，港口的库存始终有下降的趋势，而钢厂的库存则更是

历史低位。 
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图表 2：铁水产量再次达到 245 万吨以上 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（3）人民币汇率贬值以及收基差。港口的铁矿一般以美元报价，人民币汇率贬值理论上利

多铁矿石价格上涨，在进口矿美金价格不变的情况下，汇率对人民币价格会有上下 50-100 元/吨

的影响。此外，此前云南平控文件面世时，铁矿 09-01 正套、做多 01 螺矿比使得铁矿远月合约

大幅贴水，但主力移仓换月后，在平控预期走弱的情况下，期现基差收敛驱动铁矿 01 合约反弹。 

（4）钢材出口维持高位长期利多铁矿。我们前期的报告中提到过，今年铁矿的供应增量是

非常可观的，年初普遍预期会出现明显累库，但出乎意料的是今年需求也非常强劲，主要就是

因为有买单出口这一超预期需求。拉长周期来看，实际上今年钢材出口维持高位——铁水产量

高位（废钢供应偏低位）——疏港高位、港口无法累库——利多铁矿价格的逻辑一直存在，只

不过中间有平控预期扰动。据海关公布，7 月钢材出口 731 万吨，依然在高位水平，只要买单出

口利润仍存，国内就不会出现下游大幅累库的现象，铁水也可以一直维持高位，进而长期利多

铁矿价格。 
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图表 3：汇率对进口矿价格影响 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 4：主力合约收基差 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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图表 5：7 月钢材出口依然很高 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

3、后期展望 

我们认为，平控理应是有的，但至于执行时间和力度则无法预测。如果 9 月不走平控逻辑，

随着铁水的持续上行，产业或重回亏损自主减产的负反馈逻辑，毕竟从宏观来看，房地产、基

建和出口都面临下行压力，而微观来看，近期交易所注册仓单以及江浙一带贸易商的螺纹和热

卷库存都在快速增加，铁矿没有持续上涨的驱动力。 
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