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由于目前处于四大矿山扩产周期尾声，故增量相对有限，

同时由于印度等国生铁产量仍然维持高速增长，未来印

度在原料方面可能与中国产生一定竞争关系，分流外矿

对中国的供给。需求方面，我们认为 2019 年我国铁矿整

体仍然维持小幅增长，具体增长幅度视环保是否能够放

松。 

2. 港口库存方面，我们认为 2019 年国内港口库存难以继续

下滑，一方面是虽然外矿供应仍有增量，但另一方面由

于印度等国对铁矿需求的增长分流了部分我国铁矿的流

入，故港口库存以持稳为主。 

3. 我们预计 2019 年高炉企业利润会有所回落，而随着利润

的回落，压力会逐渐传导到原料端，同时钢厂对于中低

品味矿石的需求会有所增加，高品位矿的高溢价难以持

续。 

4. 目前铁矿石期货价格已经体现了一定悲观预期，我们认

为未来价格下行空间有限，但同样缺少上涨动力，未来

走势或以震荡为主。由于目前钢厂铁矿石库存相对较低，

而钢厂的生产对铁矿石仍然存在一定刚性需求，2019 年

一季度钢厂将有一定补库需求，铁矿石价格高点或出现

在一季度。我们预计以62%普氏指数来看，铁矿石在 2019

年大体将在 60 美金至 75 美金之间震荡。 

5. 未来需要重点关注外部风险是否继续放大以及国内房地
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1. 铁矿石走势回顾 

2018 年铁矿石走势整体跟随钢材为主，但由于自身基本面相对较弱，大部分时间走势弱于

成材。截至 12 月 7 日，大商所铁矿石期货主力合约收于 475 元/吨，年初至今跌幅为 10.63%，

最高价为 565 元/吨，最低价为 427.5 元/吨；普氏 62%指数收于 66.51 美元/吨，年初至今跌幅为

9.95%，最高价为 79.95 美元/吨，最低价为 62.5 美元/吨。在去年的年报中我们对 2018 年铁矿石

走势给出的预判是，以 62%普氏指数来看，铁矿石价格在 2018 年大部分时间将在 60 美金至 75

美金之间震荡，并且按季度均价来看 1 季度和 4 季度表现较好，目前铁矿石的走势符合我们的

预判。 

2018 年初铁矿石偏强运行，主要原因在于钢厂需求较好，春节前出现了集中补库的行为，

同时非取暖季限产等环保因素也对市场短期产生一定支撑；随后受下游需求启动时间较晚，库

存消化不及预期及中美贸易冲突爆发的影响，钢材价格承压下行并带动铁矿石价格大幅走低；

进入二季度后，一方面下游需求逐渐启动，但另一方面由于环保限产仍然压制需求，加上矿石

整体供应仍然充裕，故铁矿石价格整体偏稳运行；随后在三季度及四季度初，在外部环境动荡

的情况下，国内货币政策与财政政策转向宽松；同时环保限产政策出现放松，采用差别化错峰

生产而取消以往的“一刀切”方式，使得矿石需求较好，再叠加外矿下半年发货不及预期，铁

矿石价格出现上涨；但进入 11 月后，由于环保放松态势逐渐清晰，钢材产量维持高位，而市场

对需求端又有着悲观预期，故黑色品种整体回调，但铁矿由于需求的支撑，回调幅度明显小于

钢材。 

图 1：铁矿石主力合约及普氏 62%指数年度走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 全球供需格局 

2.1 四大矿山供应小幅增加 

在经过前几年产量的快速增长后，2018 年四大矿山处于扩产周期的尾声，供应小幅增加。

从下图可以看出，四大矿山在过去几年产量增长较快，过去 10 年的平均增速达到 7%以上，远

高于生铁 2.4%的平均增速。但在 2018 年前三个季度中，四大矿山的产量增速仅在 4%左右，虽

然说这个增速仍然高于生铁 1.7%的增速，但与过去的增速相比差距还是十分明显。 

图 2：四大矿山供应增量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 巴西澳洲发货 

从发货方面来看，上半年外矿发货整体较好，虽然一季度暴雨显著拖累了淡水河谷的生产，

但二季度外矿发货则明显提速；但进入下半年外矿发货则开始疲软，特别是澳洲方面受港口检

修及 BHP 火车脱轨事故的影响，发货弱于往年同期。整体来看，今年外矿发货仍然有所增长，

但增幅有限，与四大矿山 2018 年整体的生产情况一致。 

图 3：巴西澳洲总发货量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 四大矿山未来产量保持小幅增长 

另一方面，虽然我们认为四大矿山近年的产量增速下滑明显，但 2019 年产量增速将保持平

稳，更不会出现产量下降的情况；从四大矿山年报公布的未来计划和近年来的产量情况来看，

我们预计可见的未来数年内四大矿山每年仍有稳定的新增产量。据我们从四大矿山公布的报告

及其他收集的相关信息预测来看，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，这个增速与今年相近。整体来看，铁矿石依然为供应过剩的状态，但未来供应压力与前

几年相比将有较大幅度缓解。 

未来四大矿山都有一定的新增产能陆续投产。其中 FMG 公告了新的 Eliwana 矿山项目，该

项目耗资 12.75 亿美元，从 19 财年下半年开始投产，产品为 60%的高品位矿石，最终可达年产

3000 万吨，能够保证 FMG 在未来 20 年保持最少 1.7 亿吨的年产量；必和必拓未来 2021 年将有

投资总额达 34 亿美元的新的 South Flank 矿山投产，新矿山将逐渐完全替代公司现有的 8000 万

吨产量的杨迪矿；力拓公司预计 2019 年将开始开发耗资 2.5 亿美元的 Koodaideri 矿山项目；而

淡水河谷则得益于其 S11D 项目的正式投产，产量继续增长，S11D 年产量最初在 5000 万吨左

右，而到 2020 年其最终产量可达 9000 万吨。成本角度来看，近年来四大矿山成本随着生产自

动化程度的提升以及生产设施及流程的优化，成本仍然处于下降趋势，但整体下降趋势放缓，

并在 2018 年由于油价及汇率的原因有着不同程度的反弹；我们预计未来四大矿山的现金成本继

续下降的空间有限。 

表 1：四大矿山目标产量（亿吨） 

 
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 预期 2019 预期 

力拓 3.3 3.5 

淡水河谷 3.9 4 

合计 11.65 11.88-12.06 

合计增速 
 

2%-3.5% 
 

数据来源：Wind，公司年报，兴证期货研发部 
 

2.4 全球铁矿需求 

据世界钢铁协会的数据，截止 2018 年 10 月，世界生铁产量达到 10.28 亿吨，累计同比增

速为 1.68%，其中亚洲生铁的产量占据世界生铁产量的 74%左右；分国家来看，中国生铁产量

占比超过 60%仍然牢牢保持第一，随后为日本占比 6.6%和印度占比 5.7%。 
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图 4：全球主要国家生铁产量占比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从亚洲各国的产量增速来看，中国生铁增速保持平稳，接近 2%，日本产量微幅下滑，而印

度生铁的产量则保持快速增长，超过 7%，这也使得印度对原料的需求增加较多。从澳大利亚黑

德兰港铁矿石发往印度的量可以看出，在 2018 年之前发往印度的量屈指可数，而今年则出现大

幅增长，所以未来印度在原料方面可能与中国形成竞争关系。 

图 5：亚洲主要国家生铁产量及增速 图 6：澳大利亚黑德兰港铁矿石发往印度（吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 我国铁矿石供应 

3.1 进口小幅下滑 

今年我国铁矿石的进口量稳中有降，根据海关总署数据，中国 1-11 月铁矿砂及其精矿进口

量同比下降 1.3%至 9.78 亿吨。我们预计由于未来国外四大矿山仍有增量，同时由于我国生铁产

量仍然维持增长，故 2019 年铁矿石进口量整体稳中有升。 

图 7：我国铁矿石进口数量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3.2 国产矿减产 

受环保和安全检查等因素的影响，今年国产矿产量出现下滑。根据统计局数据显示，截止

2018 年 10 月，铁矿石今年原矿累计产量为 64183.9 万吨，累计增速同比下滑 2.3%。从国内矿

山开工率可以看出，今年上半年矿山开工率下滑较多，下半年则出现一定程度企稳；而分矿山

来看，中小矿山由于是环保整治的重点，开工率下滑幅度明显大于大型矿山。我们预计随着环

保检查力度的趋弱，2019 年国内矿山产量将出现小幅增长，增幅在 2%左右。 

图 8：铁矿石原矿产量 图 9：国内矿山开工率 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

钢厂库存方面，受环保限产以及铁矿供应总体相对充裕等因素的影响，今年钢厂依然倾向

于维持低库存。截止 12 月初，国内 64 家样本钢厂烧结矿库存为 1593.5 万吨，库存总量创近三
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年新低。我们预计由于环保限产的放松，钢厂的生产对铁矿石仍然存在一定刚性需求，2019 年

一季度钢厂将有一定补库需求，但未来钢厂的低库存倾向难以出现改变。 

图 10：64 家样本钢厂烧结矿库存 图 11：钢厂进口矿可用天数 

  

数据来源：钢联数据，兴证期货研发部 

3.4 港口库存 
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响，铁矿石港口库存的结构也出现明显的变化。上半年由于巴西发货不及预期，同时国产矿减
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况下，我们预计国内港口库存难以继续下滑，一方面是外矿供应仍有增量，但另一方面由于印

度等国对铁矿需求的增长分流了部分我国铁矿的流入，故港口库存以持稳为主。 
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图 12：全国 45 港口铁矿石库存堆积图（万吨） 

 

数据来源：钢联数据，兴证期货研发部 

3.5 高低品位价差 

上半年受国产矿减产以及钢厂高利润而青睐高品矿的原因，高品低铝的巴西矿需求较好，

溢价一路走高，普氏 65%品味与 62%品味和 58%品味的价差由年初的 15 美元和 45 美元左右涨
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味与 62%品味和 58%品味的价差在进入 10 月份后便出现下滑，而进入 11 月后随着钢材价格的

大幅走低，钢厂利润的收窄，市场对低品矿的需求出现增加，普氏 62%品味和 58%品味的价差

也开始出现下行。我们预计 2019 年钢厂方面的利润与 2018 年相比将有明显收窄，故高品矿溢

价将难以出现走高，而中低品味矿石的折价将有所缩小。 
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图 13：普氏指数不同品味价差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2018 年受钢厂高利润的影响，为了追求铁水的高产出，故钢厂提升了矿石的入炉品味。从

下图我们可以看出，钢厂烧结矿的入炉品味由年初的 55.6 附近提升至 56 以上。而同样基于我

们认为未来钢厂高利润时代的过去，未来矿石入炉品味或出现下降，高品位矿石的溢价将有所

收窄。 

图 14：入炉品位:烧结矿 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 我国铁矿石需求 

4.1 粗钢生铁产量 

根据统计局数据，截至 2018 年 10 月，我国粗钢累计产量 7.82 亿吨，累计同比增速 6.4%，

我国生铁累计产量 6.45 亿吨，累计同比增速 1.7%。我们发现官方公布的累计同比增速明显低于

公布的产量所折算出的累计同比增速，这主要是由于规模以上工业企业范围每年发生变化，故

数据存在口径统计差异，而官方公布的累计同比增速则是采用的同样本对比；故我们认为今年

生铁的实际产量增速应该在 1.7%-2%之间。同时我们发现今年生铁、粗钢和钢材的产量出现了

明显的分化，我们认为这是由于去年去地条钢造成的产量扰动，以及高炉对应增加对废钢的使

用和铁矿石品位的提高造成的。我们总体对 2019 年钢铁产业产量的增长持谨慎的态度，高利润

刺激高生产的链条由政策把控，在乐观情况下，我们预计 2019 年粗钢产量增长 8%；在普通的

情况下，我们预计 2019 年粗钢产量增长 5%；在环保趋严的情况下，我们预计 2019 年粗钢产量

增长 2%；而生铁方面由于废钢用量和铁矿石使用的品位继续增长的空间有限，预计明年难以与

今年一样与粗钢产量产生如此大的差异，预计 2019 年增速比粗钢略低 1%-2%左右。 

图 15：我国粗钢生铁产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.2 高炉开工率 

从高炉开工率上我们可以明显的看出 2018 年四季度环保与去年相比显得更加放松。去年在

取暖季环保限产的首周，全国高炉开工率和唐山高炉开工率分别下降了 7%和 25%，而今年唐山

在首周仅仅下降了 3%，全国高炉开工率则是持平。 
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图 16：全国及唐山高炉开工率 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.3 房地产投资增速较快 

今年房地产需求保持快速增长，支撑起了钢材的需求。截至 2018 年 10 月，房地产开发投

资完成额累计同比增速 9.7%，房屋新开工累计同比增速达 16.3%。我们觉得明年未来房地产仍

然取决于政策，虽然有下降预期但很难确定一定会大幅下行。 

图 17：房地产开发投资完成额及同比增速 图 18：房屋新开工面积及同比增速 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4.4 基建触底回升，制造业继续改善 

2018 年基建投资增速持续下行，数据显示截至 10 月基础设施建设投资完成额累计增速为

3.7%，相比往年 10%以上的增速大幅趋缓；而制造业则持续改善，截至 10 月制造业投资完成额

累计增速为 9.1%。我们预计在国家大力推进基建的情况下，2019 年地方政府专向债有望支撑基

建有所回升。 
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图 19：基建（不含电力）及制造业累计同比增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 海运费与人民币汇率 

受原油价格上涨等因素的影响，2018 年海运费成上涨态势，对于铁矿石的到岸成本价有着

一定推升；但四季度随着油价的回落，海运费也一度出现较大幅度的回调。此外从 2018 年中开

始人民币兑美元持续贬值，对内盘以人民币计价的铁矿石也产生了支撑。而 2019 年随着美元加

息周期的可能结束，人民币贬值压力有所减轻，汇率对于矿价难以再产生较为明显的支撑。 

图 20：铁矿石运费 图 21：美元兑人民币中间价 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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6. 总结 

供应方面，我们预计铁矿石 2019 年仍然有一定增量，但由于目前处于四大矿山扩产周期尾

声，故增量相对有限，同时由于印度等国生铁产量仍然维持高速增长，未来印度在原料方面可

能与中国产生一定竞争关系，分流外矿对中国的供给。需求方面，我们认为 2019 年我国铁矿整

体仍然维持小幅增长，具体增长幅度视环保是否能够放松。 

港口库存方面，我们认为 2019 年国内港口库存难以继续下滑，一方面是虽然外矿供应仍有

增量，但另一方面由于印度等国对铁矿需求的增长分流了部分我国铁矿的流入，故港口库存以

持稳为主。 

我们预计 2019 年高炉企业利润会有所回落，而随着利润的回落，压力会逐渐传导到原料端，

同时钢厂对于中低品味矿石的需求会有所增加，高品位矿的高溢价难以持续。 

目前铁矿石期货价格已经体现了一定悲观预期，我们认为未来价格下行空间有限，但同样

缺少上涨动力，未来走势或以震荡为主。由于目前钢厂铁矿石库存相对较低，而钢厂的生产对

铁矿石仍然存在一定刚性需求，2019 年一季度钢厂将有一定补库需求，铁矿石价格高点或出现

在一季度。我们预计以 62%普氏指数来看，铁矿石在 2019 年大体将在 60 美金至 75 美金之间震

荡。 

未来需要重点关注外部风险是否继续放大以及国内房地产市场需求是否会出现大幅下滑，

从而带动矿价大幅回落。 
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