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◼ 内容提要 

本轮行情中，黑色中铁矿石表现最为坚挺，与螺纹、热

卷、双焦比值均有不同程度的扩大。从基本面角度来看，铁

矿石供应环比下降，但铁水减量同样较大，港口库存走平，

整体供需仅是达到了相对的平衡，并没有出现供不应求的情

况。因此基本面不足以支撑价格大幅反弹，更多是因为复产

预期以及 90 美金成本支撑。 

7-8 月是进口铁矿石发运相对淡季，从季节性角度分析，

叠加矿价已经上行至 100 美金以上，9 月进口铁矿石发运会

继续回升。内矿方面，7-8 月因为安检等原因导致产能利用

率大幅下降，7 月国内 433 家矿山企业铁精粉产量较 5 月下

降 18%左右，8 月中旬后逐渐回升，预计 9 月会继续增加。 

铁矿石需求方面，从当前检修统计来看，9 月钢厂确实

存在一定复产可能。但钢厂利润较差，复产可能不会太顺利。 

8 月铁矿供应偏低，港口累库节奏稍有放缓。供需平衡

表推测，9 月发运将环比回升，而到港环比下滑，假设 9 月

到港同比持平去年，内矿产量环比 7 月小幅增加，铁水平衡

点应在 232 万吨左右。而实际中铁水复产驱动较差，港口或

延续小幅累库趋势，预计 9 月铁矿石价格高度有限。 
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1、黑色中铁矿石价格最为坚挺 

本轮行情中，黑色中铁矿石表现最为坚挺，与螺纹、热卷、双焦比值均有不同程度的扩大。

从基本面角度来看，铁矿石供应环比下降，但铁水减量同样较大，港口库存走平，整体供需仅

是达到了相对的平衡，并没有出现供不应求的情况。因此基本面不足以支撑价格大幅反弹，更

多是因为复产预期以及 90 美金成本支撑。 

图表 1：焦煤 01/铁矿 01 

 

数据来源：iFind，兴证期货研究咨询部 

2、铁矿石供应逐渐恢复 

7-8 月是进口铁矿石发运相对淡季，据钢联，7 月全球铁矿石发运周均值 2931 万吨，环比 6

月下降 13%，但历年 6 月铁矿石发运都是高峰，而 7 月是相对淡季，因此环比下滑属于正常情

况。8 月全球铁矿石发运周均值 3067 万吨，环比有所回升。 

据 SMM 航运数据，7-8 月有部分非主流矿发运环比下滑，或与美金价格下跌有关。其中，

印度矿 8 月发运量明显较低，还有上半年增量较大的乌克兰矿发运也稍有下滑，但加拿大和南

非铁矿石发运较高，非主流矿整体上只是阶段性减少后又快速回升，并未形下行趋势。 

从季节性角度分析，叠加矿价已经上行至 100 美金以上，9 月进口铁矿石发运会继续回升。 

内矿方面，7-8 月因为安检等原因导致产能利用率大幅下降，7 月国内 433 家矿山企业铁精

粉产量较 5 月下降 18%左右，8 月中旬后逐渐回升，预计 9 月会继续增加。 
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图表 2：433家矿山企业铁精粉产量  图表 3：除澳巴外的非主流矿发运 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 4：印度矿发运   图表 5：乌克兰矿发运 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

图表 6：加拿大铁矿石发运   图表 7：南非铁矿石发运 
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3、铁水减量超预期，复产缺乏动力 

7 月末以来，由于钢材基本面恶化，钢厂盈利率不断下降，迫使钢厂持续减产。截止 8 月

末，铁水产量已经降至 221 万吨左右，属于年内相对低位。除 247 家铁水产量外，烧结矿周产

量、进口矿日耗、SMM 铁水产量等指标均可验证 8 月铁水减量确实不小。 

图表 8：247家钢厂铁水产量  图表 9：烧结矿周产量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

8 月下旬铁矿石大幅反弹主要是交易铁水复产预期，从当前检修统计来看，9 月钢厂确实存

在一定复产可能。据 Mysteel 调研了解，9 月有 9 座高炉计划检修，涉及产能约 3.33 万吨/天；

有 16 座高炉计划复产，涉及产能约 6.13 万吨/天。若按照目前统计到的停复产计划生产，预计

9 月日均铁水产量 226 万吨/天。 

但以当前情况分析，复产可能不会太顺利。一方面，螺纹供应缺口是减产减出来的，实际需

求仍较弱，市场大多对专项债没有太高预期；另一方面，由于本轮减产中只是焦炭下跌 7 轮让

利，吨钢即期利润扩张并不明显，且随着市场交易复产预期，利润已所剩无几，复产缺乏核心

驱动力。 

图表 10：高炉检修影响量  图表 11：钢厂盈利率 
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数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

4、港口或延续累库趋势，铁矿石价格涨幅有限 

8 月铁矿供应偏低，港口累库节奏稍有放缓。供需平衡表推测，9 月发运将环比回升，而到

港环比下滑，假设 9 月到港同比持平去年，内矿产量环比 7 月小幅增加，铁水平衡点应在 232

万吨左右。而实际中铁水复产驱动较差，港口或延续小幅累库趋势，预计 9 月铁矿石价格高度

有限。 

图表 12：铁矿石港口库存  图表 13：海外 7港铁矿石库存 
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