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总述 

1. 淡水河谷大坝事故对铁矿供应影响较大，部分中小矿山

有复产动力，但难以抵消缺失的供应。 

2. 中小矿山中，Atlas、MRL以及英美资源 2019供应增量

相对较大，并且部分因成本因素停产的产量或将复产。 

3. 我们预计四大矿山 2019年的总产量增速由矿难发生前

的 2.6%下降至矿难后的-3.6%，全球铁矿供给相对事故

前减少约 4000万吨，整体供需差相对收窄。 

4. 受供应下滑的影响，我们预计铁矿石价格中枢将明显上

移。由此我们上调全年普氏 62%指数预期至 75美金到

90美金区间。 

5. 风险提示，未来需关注巴西 Brucutu矿区是否会超预期

提前复产，铁矿供给增量超出预期，以及宏观经济大幅

回落带动需求下滑的风险。 

 

兴证期货.研发中心 

黑色研究团队 

韩倞 

投资咨询编号：Z0012908 

从业资格编号：F3010931 

李文婧 

从业资格编号：F3024409 

投资咨询编号：Z0010649 

蒋馥蔚 

从业资格编号：F3048894 

 

联系人 

韩倞 

021-20370949 

hanjing@xzfutures.com 

商品报告 

mailto:hanjing@xzfutures.com


策略报告                                      

 

 

目前国外矿山已经处于扩产周期尾声，整体增量有限。而由于淡水河谷矿石事故的影响，

今年矿石整体供应受到的影响明显，今年全球矿石供应增幅将从大于需求增幅的情况转为小于

需求增幅。另一方面，随着铁矿石价格的飙升，此前因为成本因素关闭的中小矿山或将出现复

产，从而弥补淡水河谷事故带来的部分供应缺失。本文主要为梳理部分中小矿山的供应、成本

及利润情况，从而推导 2019年全球铁矿的整体供应水平。 

1 Atlas 

Atlas为澳洲的矿产公司，主要产品为精粉和块矿。2018年三季度 Atlas共生产矿石 200万

吨，相比二季度产量下降约 46万吨，降幅达 19%，但发货量整体变动不大，三季度为 195万吨，

相比二季度下滑 11.5 万吨。产量的下滑主要是由于市场环境竞争激烈，Atlas 利润转负，故在

2018 年 7 月下调了其 Webber 矿区的产量，导致三季度产量下滑较大。除了 2018 年的 Webber

矿区下调产量外，Atlas在 2018还关停了Wodgina和 Abydos的运行，这使得 2018财年的全年

产量相比于 2017财年下滑 513万吨，下滑比例达 35.7%，并以粉矿为主。 

成本方面来看，2018财年的完全成本为 62.57澳元/吨，折合美元 47.21美元/吨，相对于 2017

财年上升了 13.6%，这主要是由于关停了部分矿区，导致固定成本摊销变多，同时油费的上涨

和平均运距的上升也有影响。但另一方面，其报告也表示如果市场状况好转，其将寻求在短期

迅速提升产量；故如果铁矿石普氏指数维持在 75 美金以上的位臵，Atlas 则有着复产动力，短

期Webber矿区的年产量增幅最高或可达到 200万吨。此外由于矿石价格下跌而在 2017年 6月

停掉的 Corunna Downs开发项目或在 2019年 3月重启，目前该项目还在准备阶段没有产量，根

据此前报告公布的数据推测，我们预计该项目将在重启开发一年后左右达到首阶段 400 万吨的

年产量。 

图 1：Atlas近年运量及成本情况 

 
数据来源：公司报告，兴证期货研发部 
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图 2：Atlas近年运量直方图 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

2 MRL 

MRL 是澳洲的矿产公司，主营铁、锰、锂矿开发，铁矿主要产品为铁精粉与块矿。2018

财年公司产量下降较多，其原因是 Yilgarn矿区的恢复运营申请并没有得到澳洲政府的通过。但

公司在 2018年收购了 Cliffs位于澳洲的 Koolyanobbing矿山，并且三季度已经开始生产运营，

首船货于 2018 年 12 月底发出；另一方面公司表示由于低品矿折价太大，决定暂时控制销售，

该矿山 2018年四季度产量为 56万吨，发运 29.2万吨，最终该矿区年产可达 600到 625万吨。

MRL预计 2019财年铁矿石发货量超过 1050万吨，相比 2018财年增长 115万吨以上。成本方

面来看，其 2018财年现金成本增加 12%，但售价则由于折价率的提高下滑了 11%。 

2019年MRL矿山的主要增量来源于新收购的 Koolyanobbing矿山。我们通过翻看 Cliffs的

公司年报推算出其折合普氏 62%的完全成本大概在 70美元附近。故就目前的矿价来说，公司有

着较强的复产动力。但由于矿山收购时间不久，生产准备工作并没有完全准备完毕，故 2019年

还很难达到最大 600到 625万吨的年产量；公司给出的 2019运量预期是大于 350万吨，由于这

个数字给出的时间在近期铁矿石价格大幅上涨之前，故我们认为公司或将加大工程进度，最终

运量将高于 350万吨，或将达到 500万吨左右。 
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图 3：MRL近年运量及成本情况 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

 

图 4：MRL 2019生产目标 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

3 Cliffs 

Cliff是美国的矿业公司，在美国拥有矿山，产品为球团矿，主要销往美国及加拿大的钢厂，

其球团矿的产能为 2740 万吨/年，占全美球团矿总产能的 55%；其曾经也在澳大利亚拥有过矿

山，但是因为亏损等原因故在 2018年上半年将澳洲的矿山出售给了MRL。产量方面，2018年

四季度归属于 Cliff 的矿石产量为 559.8 万吨，与去年同期相比小幅增加 55 万吨，而整个 2018

年归属于 Cliff的产量为 2032.9万吨，与 2017年相比增加 1553万吨。2019年 Cliff的产量目标

与 2018年持平，均为 2000万吨，并未有增量。 

成本方面来看，2018年 Cliff的现金成本为 62.95美元/吨，完全成本为 66.27美元/吨，相比

去年分别增长 5.9%和 5.2%，而由于球团溢价的走高，其全年平均销售利润达到 39.37美元/吨，

增长达 57.2%；Cliff预计 2019年现金成本为 62-67美元/吨之间，取中间值 64.5美元/吨的话，

即相比 2018年增长 2.5%。 
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图 5：Cliff近年产量及成本情况 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

4 英美资源 

英美资源总部位于伦敦，铁矿石生产分布于南非的 kumba 矿区和巴西的 Minas-Rio 矿区，

其中 kumba 主要生产粉矿和块矿，Minas-Rio 生产球团矿。2018 年英美资源铁矿石产量下滑较

多，主要是由于巴西的 Minas-Rio 在 2018 年 3 月发生了管道泄漏事故，随后进行了停产检修，

公司预计 2019年该矿区将恢复正常生产，产量预计在 1800万吨到 2000万吨，并逐步最终达到

2650万吨的年产能。成本方面 2018年公司预计 2019年整体持稳。 

图 5：英美资源近年产量及成本情况 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

5 其他中小矿山 

Royhill 为澳洲的铁矿公司，其铁矿石产品主要以粉矿及块矿为主，其 2017 年产量为 4250

万吨，2018年预计 5300万吨，增量达 1050万吨，增幅达 24.7%；预计其 2019年产量为 5500

万吨，小幅增加。 

CSN是巴西第三大钢铁生产公司，同时也是大型铁矿石生产商。其 2017年产量为 2995万

吨，2018年产量为 3000万吨，预计其 2019年产量为 3100万吨，小幅增加。 

CAP 为智利公司，产品以球团为主，运往中国比例达 66%，预计 2019 年运量小幅增加，

而到 2020年运量或将上升至 1800万吨。2018年运量预期由 1623万吨下调至 1515万吨，主要

是由于 Huasco Valley地区对运输的限制，目前公司表示已经解决。 
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图 5：其他中小矿山近年产量情况 

 

数据来源：公司报告，兴证期货研发部 

6 2019全球铁矿供应格局改变 

根据我们此前年报预测，未来四大矿山产量目标的下限在 11.88 亿吨，上限在 12.06 亿吨，

对应的增速在 2%到 3.5%之间，如果我们取中间值的话，则未来四大矿山的增速在 2.75%左右，

这个增速与 2018 年相近。但该预测的基础是 Vale 在 2019 年矿山产量达到 4 亿吨，相比 2018

年增产 1000万吨；而由于年初大坝事故的发生，Vale今年势必无法完成此前的预期，我们预计

今年 Vale产量相比去年将下降 5000万吨左右，约占去年产量的 12.8%，调整后的 2019年产量

预期约在 3.5亿吨左右；但由于淡水河谷表示正在寻求法律手段恢复 Brucutu矿区的生产，故后

期需要关注 Brucutu矿区是否会超预期复产，如果复产的话将会造成矿价有下行压力。我们预计

四大矿山 2019年的总产量增速由矿难发生前的 2.6%下降至矿难后的-3.6%。 

图 6：四大矿山预计产量（亿吨） 

 
数据来源：公司报告，wind，兴证期货研发部 

根据我们的统计，巴西澳洲主要中小矿山在 2019年的增量约为 2700 万吨，其中大多数的

增量由英美资源、Atlas和MRL提供，其中有约 1000万吨的产量来自于矿难后矿石价格上涨带

来的复产产量。 

  

2018财年 2019财年预期
必和必拓 2.75 2.73-2.83
FMG 1.7 1.65-1.73

2018年 2019年预期
力拓 3.38 3.38-3.5
淡水河谷 3.9 3.4
合计 11.73 11.16-11.46
合计增速 -3.58%



策略报告                                      

 

 

 

图 7：中小矿山预计产量（百万吨） 

 

数据来源：公司报告，Mysteel，兴证期货研发部 

 

而从全球供需角度来看，根据此前 Mysteel 预测，2019 年预计全球生铁产量小幅增加，带

动铁矿石需求增长 1.6%左右，而全球铁矿供应则预计增长 1.8%左右；但在此次矿难事故后，虽

然说部分中小矿山有着增产或者复产的动力，但是目前看来整体增量无法弥补淡水河谷缺失的

产量，我们预计 2019 年全球铁矿供给相对事故前减少约 4000 万吨，整体供应增速相比去年微

幅下滑，供需差相对收窄。 

 

图 7：全球铁矿供需 

 

数据来源： Mysteel，兴证期货研发部 

故我们认为，由于巴西矿难的发生，铁矿 2019年的供需格局将出现改变，而中小矿山的增

量难以弥补淡水河谷供应的缺失，铁矿石价格中枢将明显上移。由此我们上调全年普氏 62%指

数预期至 75美金到 90美金。 

7 风险提示 

巴西 Brucutu矿区超预期提前复产，供给增量超出预期，宏观经济大幅回落带动需求下滑。 

  

2018E 2019E 2019增量预期
Atlas 9.2 13.2 4
Cliff 20.6 20.6 0
MRL 9.3 12 2.7
英美资源 46.5 62.5 16
Royhill 53 55 2

CSN 30 31 1
CAP 15.2 16.5 1.3
合计 183.8 210.8 27

单位 2018E 2019E
全球生铁产量 百万吨 1234 1254
全球铁矿需求 百万吨 1974 2006.4
全球铁矿供应 百万吨 2206.8 2206.1

供需差 百万吨 232.8 199.7
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