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 铁矿石下跌面临的三大阻力 

2023 年 11 月 16 日  星期四

◼ 内容提要 

11 月 14 日，受内外三大利好消息提振，夜盘铁矿石期

货价格最高 995 元/吨，一度逼近 1000 元/吨的关口，螺纹钢

价格最高 3962 元/吨。 

在本轮上涨中，铁矿石总持仓量不断刷新高，多空博弈

激烈下空头损失不断扩大。总结来看，铁矿石下跌面临三大

阻力：一是四季度利好政策阻力；二是钢材出口阻力；三是

钢厂不减产阻力。 

因此铁矿下跌需要满足一定的条件：一是政策强监管或

宏观重大利空信号；二是钢厂大规模且持续的减产行为；三

是钢材出口大幅回落的信号。 
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1、近期铁矿石冲高原因 

11 月 14 日晚，宏观释放三个重大利好：一是据彭博报道，中国计划向城中村改造和保障性

项目提供至少 1 万亿的低成本融资，以提振陷入困境的房地产市场，此前城中村改造被看作是

棚改的“2.0 版本”。二是美国 10 月 CPI 数据低于预期，支持了美联储已完成加息的观点，甚

至明年 5 月降息预期升温到 59%，市场做多情绪被彻底引燃，美股三大指数高开高走。三是中

美元首在旧金山会面，中美关系缓和。 

在宏观利好刺激下，14 日夜盘铁矿石期货价格最高 995 元/吨，一度逼近 1000 元/吨的关口，

螺纹钢价格最高 3962 元/吨。 

图表 1：14 日铁矿石 01 合约一度逼近 1000 关口 

 

数据来源：兴证期货研究咨询部 

2、铁矿石下跌的三大阻力 

在本轮上涨中，铁矿石总持仓量不断刷新高，多空博弈激烈下空头损失不断扩大。总结来

看，铁矿石下跌面临三大阻力： 
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图表 2：铁矿石总持仓量不断刷新高 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

第一，四季度利好政策阻力。部分投资者可能认为现实经济并不好，每月公布的 CPI、PPI、

房地产数据等，甚至上证指数低位徘徊都是利空，据此判断有“小股指”之称的螺纹钢价格应

下跌。这套分析对钢铁、地产股是合乎逻辑的，但在黑色商品上，旺季谈现实，淡季谈预期，四

季度一向是宏观政策利好占据主导。回顾 2021-2022 年四季度的行情，同样是传统旺季“银十”

需求不及预期，而进入 11 月国内各种宏观利好政策推涨，虽然在次年旺季证伪后下跌，但不妨

碍证伪前的上涨。 
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图表 3：近几年四季度铁矿石上涨是常态 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

第二，钢材出口阻力。空头往往认为钢材弱需求，但从数据来看，由于出口大量增加，今年

钢材总体需求非但不弱，反而强于前两年，有产量和库存为证，弱是只是出口受限的螺纹而已。

铁矿石更是需求旺盛，叠加近期矿端事故，供应偏紧，从基本面角度去空铁矿石无疑是相当困

难的。因此，分析时撇开螺纹钢，把铁矿石视作单一品种反而看得更清晰。 

图表 4：铁矿石供应偏紧 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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第三，钢厂不减产阻力。根据往年经验，一旦钢厂达到类似今年这样程度的亏损，即盈利率

降到 20%左右，会进行大范围的减产。从价格上来看，2021 年 11 月 15 日，螺纹钢：铁矿石 01

合约收盘价为 4138：546，螺矿比 7.57；2022 年同期，螺：矿=3692：718，螺矿比 5.14；而到

了 2023 年同期，螺：矿=3920：980，螺矿比 4。螺矿比不断下降，但减产幅度也在逐年减小，

这表明由于品种钢盈利，覆盖了螺纹的亏损，钢厂抗亏损能力明显上升，减产负反馈往往到此

会寸步难行，这无疑是铁矿石下跌最大的阻力。 

图表 5：钢厂抗亏损能力增强 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3、铁矿下跌的条件 

通过上述分析，我们了解到当前铁矿石的下跌阻力，因此铁矿石下跌需要满足一定的条件： 

一是政策强监管或宏观重大利空信号。众所周知铁矿石深受监管层的青睐，一般短期内价

格出现较大涨幅就会引起注意，近期大商所限仓提保叠加监管部门窗口指导就是一个明确信号，

可视作政策导致的短期下跌。 

二是钢厂大规模且持续的减产行为。究其根本，铁矿石的上涨还是来自其较强的基本面支

撑，只有大规模减产才会导致趋势性的下跌。如果仅是政策加强监管而没有大量的减产，二次

反弹可能性较大。 

三是钢材出口大幅回落的信号。钢材出口大幅增加对铁矿石的利好远大于钢材本身，相当

于放大了铁矿石的需求乘数，只要出口不下降甚至增加，铁矿石供应永远都是偏紧的。 
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总体上来看，四季度可能会有阶段性回调，但来自基本面的支撑依然很强。 

图表 6：出口是铁矿石基本面的坚实支撑 

 

数据来源：海外总署，兴证期货研究咨询部 
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