
 

 
 

  全球商品研究 
兴证期货.研发产品系列 供需逐渐宽松，价格回落 

2019 年 12 月 20 日 星期五 

 行情回顾与展望 

2019年铁矿石走势波澜壮阔，现货最大涨幅达到 74.6%，
最高点在 7月 3日触及，收报 126.35美元/吨。但进入下半
年后，铁矿快速下跌，至 8月 29日阶段性低点 81.45美元/

吨已跌去 35.5%。在四季度中，铁矿石价格在 80-95 美元/

吨间宽幅震荡。 

供应端方面：根据我们对主要矿山的梳理，2020年全球
产量将同比 2019年增加 7760万吨，增幅 6.1%。但印度地区
矿山在 2020 年 3 月存在租期续作的不确定性，以及以印度
为代表的东南亚诸国快速扩张的钢铁产能，我们预计 2020

年我国进口铁矿石同比增加 3%，即 3180万吨。国内铁矿石
产量受成本影响较大，但目前相对高位的铁矿石价格能够支
撑国产矿维持生产，我们预计 2020年国产矿将有 1000万吨
左右的增量。整体而言，2020年国内铁矿石供应较 2019年
增加约 4200万吨，增幅 3.1%。 

相较于供应端明显扩张，铁矿石需求增幅有限。虽然根
据统计，2020年将有约 4000万吨新增净产能投放，但由于
投放期主要集中在 2020 年四季度，对前三季度铁矿需求影
响有限。同时结合产线更新和正利润下企业扩大生产的动力，
我们估算 2020年铁矿石需求同比增加约 1500万吨，增幅 1%。 

从供应和需求角度分析，我们看到的是铁矿石在 2020

年供需增速的明显劈叉，因此预计 2020 年终端需求将出现
下行，届时钢材利润收缩将快速传导至利润较高的铁矿端。
但考虑到当前钢厂库存低位，刚性补库需求仍将对铁矿石形
成底部支撑。因此我们认为铁矿石在 2020 年的价格走势以
震荡回落为主。价格区间为[70,90]美金/吨，对应盘面价格
约为[520,700]元/吨。由于 2020 年的供应增量主要体现在
上半年二季度，而下半年需求端将有较多新增钢铁产能释放，
因此全年走势或呈现先下跌后上涨的“V”型反转，价格高
点将出现在一季度，低点出现在二、三季度。 
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1. 行情走势  
2019年铁矿石走势波澜壮阔，现货最大涨幅达到 74.6%：最高点在 7月 3日触及，收报 126.35

美元/吨。但进入下半年后，铁矿快速下跌，至 8 月 29 日阶段性低点 81.45 美元/吨已跌去 35.5%。
进入四季度后，铁矿石价格进入 80-95 美元/吨之间的宽幅震荡。截至 12 月 13 日，大商所铁矿
石期货主力合约收于 653.5 元/吨，年内上涨 164 元/吨，涨幅为 33.5%；普氏 62%指数收于 93.9
美元/吨，年内上涨 21.55 美元/吨，涨幅为 29.8%。 

 
图 1：铁矿石期货主力合约收盘价（元/吨）普氏指数（美元/吨，右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 供应：2020 年供给反弹 
2019 年最大的外部事件是 1 月 25 日，巴西淡水河谷公司（Vale）发生的溃坝事故。虽然出

现事故的 Mina Feijão 矿区产量有限，但是由于事故伤亡重大，此后事件持续发酵，不断有新的
矿区受到影响进入停产的状态。截至目前，本次事故影响 Vale 铁矿石产能总计 9200 万吨，其
中 4000 万吨尾矿坝因上游式尾矿坝直接关停，其余矿区因安全隐患问题暂停生产。12 月 2 日，
Vale 再次临时关停 Brucutu 的 Laranjeiras尾矿坝。截至目前，我们统计Vale 停产产能 7100 万吨，
恢复 2100 万吨。根据淡水河谷的公告，2019 年销量受影响 7000 万吨左右，对铁矿全球的供应
产生巨大影响。 
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图 2：巴西溃坝事故影响产能（万吨） 

 
数据来源：公司官网，兴证期货研发部 

 
Vale 目前铁矿石的生产分布在北部系统、东南部系统及南部系统。本次发生事故的尾坝矿

位于南部矿区，其采用的技术为较为落后的上游式尾坝技术。而此后停产的矿山不仅包括了南
部系统，还包括了东南部系统一些并未使用上游式尾坝技术的矿区。故未来这些东南部系统并
未使用落后技术的矿区仍然有着较大复产可能。 

此外近年来 Vale 南部系统的产量一直在收缩，而北部系统由于 S11D 项目的投产处于扩张
状态，故也能抵消一部分的产量下滑影响。根据 Vale 官方公布的公告显示，预计 2019 年全年
铁矿销量相对 2018 年下滑 7000 万吨左右。 

 
图 3：Vale 2018 年各矿区产量占比 图 4：Vale 近年来各矿区产量占比 

  
数据来源：公司官网，兴证期货研发部 

 
除了巴西淡水河谷事故外，2019 年 3 月澳洲出现的飓风天气也对铁矿石的全年供应产生巨

大影响。本次飓风于 3 月 22 日登陆澳洲皮尔巴拉地区，对当地主要的铁矿石发货港口造成不同
程度的影响，致使飓风期间这些港口发货量出现大幅下滑。根据 Mysteel 数据显示，飓风期间（3
月 21-28 日）影响力拓、BHP、FMG 发货总量约 1362.42 万吨，日均降幅达 77%。根据力拓和
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必和必拓此后公布的季报显示，本次飓风预计影响两大矿山产量/发运量在 1300-2000 万吨之间。
此外，力拓在 6 月中旬表示为了保证矿石的品质，再次下调年度发运目标至 3.2-3.3 亿吨。 

 
图 5：澳洲飓风时间轴 

 
数据来源：公司官网，兴证期货研发部 

 
受到淡水河谷大坝事故及澳洲飓风的影响，2019 年上半年澳洲巴西整体的发货量出现大幅

下滑。其中巴西淡水河谷的事故虽发生在年初，但是由于港口仍然备有一定库存，故发货的回
落从三月才开始逐渐体现，同时叠加巴西雨季因素，其周度发货在 4 月上旬一度下滑至 200 万
吨左右，不及往年同期水平的一半；澳洲方面则由于 3 月中下旬飓风的影响，故发货的快速下
滑也出现在 3 月底及 4 月初。 

此后澳洲方面随着飓风影响的消退，发货逐渐回升至正常水平。澳洲发货量下半年出现回
升，周均发货量 1614.5 万吨，环比上半年增加 10.21 万吨，同比 2018 年上升 18.2 万吨。巴西
方面，下半年周均发货量为 654.7 万吨，较上半年上升 87.33 万吨，但仍同比下滑 20.3%。整体
来看，外矿总发货出现回暖，但巴西地区发运量仍相对偏低。我们认为随着淡水河谷逐渐恢复
生产，供应增量将逐步体现在 2020 年的发货量上。 
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图 6：巴西发货季节图（万吨） 图 7：澳洲发货季节图（万吨） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
从四大矿山的前三季度的产量及发运量情况来看，淡水河谷下滑最为明显，同比下滑超过

20%，此外力拓前三季度也有 12.7%的同比下滑。FMG 是四大矿山中唯一发运量正增长的公司，
同比 2018 年增加 2.5%。 

 
表 1：全球主要矿山季度发运量/产量（百万吨） 

 
三季度产量 财年总产量 发运/销售 年计划 备注 

BHP 61.01 61.01 68.29 242-253 2020 财年 

力拓（皮尔巴拉
100%） 

87.30 240.60 86.10 320-330 
 

Vale 86.70 223.63 85.12 307-312 靠近中间值 

FMG 45.1 45.1  42.2 170-175 2020 财年 

合计 280.11 652.34 281.71 
  

 

数据来源：公司官网，兴证期货研发部 
 
从四大矿山目前公布的产量及销量目标总和来看，2019 年虽然出现下滑，但 2020 年供应

将随着淡水河谷矿区的复产重新回升。结合其官方公告来看，我们预计 2020 年四大矿山与 2019
年相比供应将增加 6315 万吨左右。此外，从主要的非主流矿山报告中，我们也梳理了 2020 年
的发运预计：同比 2019 年增加 1415 万吨。整体而言，2020 年全球铁矿石产量预计增加 7760
万吨，同比 2019 年增长 6.1%，较 2018 年增加 3310 万吨。 

但值得注意的是，印度的 NMDC 将在 2020 年 3 月底矿山租期到期，而目前仍在寻求政府
重置租期。如果其不能按时更新租期，存在所有在产产能被迫停产的风险。因此印度地区的铁
矿石供应存在较大不确定性。 
  

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1

2016 2017 2018 2019

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/110/111/112/1
2016 2017 2018 2019



年度报告                                      

 

表 2：全球主要矿山目标产量/销量（百万吨） 
公司 2018 2019E yoy 2020E y-y yoy 

Vale 365.7 309 -15.5% 347.5 38.5 12.5% 

Rio 338.2 325 -3.9% 341.25 16.25 5.0% 

BHP 273.2 270.5 -1.0% 279.5 9 3.3% 

FMG 170 173.1 1.8% 172.5 -0.6 -0.3% 

Roy Hill 51 53.5 4.9% 56 2.5 4.7% 

Anglo 

American 
46 65.5 42.39% 65.5 0 0.0% 

Atlas 8.8 8.4 -4.5% 8.8 0.4 4.8% 

MRL 4.84 6.59 36.2% 15.5 8.91 135.2% 

Cliffs 20.56 18.83 -8.4% 20 1.17 6.2% 

*NMDC 31.88 33.53 5.2% 35 1.47 4.4% 
合计 1310.18 1263.95 -3.53% 1341.55 77.6 6.14% 

 

数据来源：公司官网，兴证期货研发部（*代表存在较大不确定性的矿企） 
 
截至 11 月份，我国累计进口铁矿砂及其精矿 9.71 亿吨，累计同比下降 0.7%，降幅明显收

窄。从 2019 年 6 月开始，我国铁矿石单月进口量同比出现增长，其中 11 月单月进口量 9351.3
万吨，同比上升 8.48%。我们预计在淡水河谷逐渐恢复供应的背景下，进口量将在 2020 年明显
回升。虽然全球产量预计增加超过 5%，但由于东南亚地区，尤其是印度将转变为铁矿净进口国，
成为铁矿石需求增量的最大地区。因此我们认为 2020 年我国铁矿石进口量将同比 2019 年增加
3%，约 3180 万吨。 

图 8：我国铁矿石进口量（万吨）增速（%，右轴） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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统计局数据显示，截至2019年10月全国铁矿原矿累计产量为7.12亿吨，累计同比增长6.5%。
Mysteel 统计数据显示，2019 年一季度全国精粉产量为 6155.0 万吨，同比 2018 年增加 219.1 万
吨，增幅为 3.56%。由于目前铁矿石价格维持在 90 美元/吨以上水平，2020 年回落至 70 美元/
吨以下需要一定时间，因此 2020 年国产矿仍将维持盈利生产，我们预计 2020 年国产铁精粉全
年产量增长在 1000 万吨左右。 

 
图 9：国内原矿产量（万吨）增速（%右轴） 图 10：国内铁精粉产量（万吨）增速（%右轴） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
铁矿石供应方面总体来看，由于巴西溃坝和澳洲飓风的影响大部分体现在了上半年的发货

和生产上，下半年铁矿产量相比上半年出现了明显回升。根据对主流矿山的产销数据梳理，我
们认为在中性情况下，2020 年全球铁矿石产量将出现同比增长 5%，我国铁矿石供应增量约 4200
万吨，增幅 3.1%。 

 
表 3：2020 年全球铁矿产量情景分析 

情景 监测指标 指标变化 产量表现 

乐观 
淡水河谷复产情况 
澳洲发货情况 

非主流矿山复产情况 

淡水河谷超预期复产，澳洲发货
正常，非主流矿山加速扩张 

同比 2019 上升 7% 

中性 
淡水河谷按预期复产，澳洲发货
正常，非主流矿山正常生产 

同比 2019 上升 5% 

悲观 
淡水河谷复产不及预期，澳洲发
货受阻，印度矿山被迫停产 

同比 2019 上升 3% 
 

数据来源：公司官网，Wind，兴证期货研发部 

3. 库存与需求：国内需求增幅有限 
由于受到澳洲飓风及巴西大坝事故和暴雨的影响，铁矿石到港量在 2019 年上半年持续维持
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低位；另一方面由于钢厂生产积极性较高，铁矿石需求较好，国内港口疏港量持续走高。下半
年随着淡水河谷逐步恢复生产，到港量出现明显回升；疏港量则在钢厂低库存的背景下，伴随
不时的补库需求，维持高位。我们认为目前 90 美元/吨以上的现货矿价将迫使钢厂长期维持低
库存，预计 2020 年到港量将在进口量的增加背景下出现增长；而间接性的钢厂补库也会推涨疏
港量。 

 
图 11：全国 45 港口日均疏港量（万吨） 图 12：北方港口到港量（万吨） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
2019 年上半年的低到港、高疏港的情况使得全国港口库存出现了快速去化：截至 6 月中旬

全国港口库存与年初相比去化超过两千万吨，创下 2017 年 1 月以来的新低。但进入下半年后，
随着淡水河谷逐步复产，港口库存出现明显增加：截至 10 月 27 日，45 港港口库存重新回升至
12863 万吨，创 6 月以来新高。但进入 11 月后，在北方钢厂补库趋强的情况下，铁矿库存重新
回落：截至 12 月 13 日，45 港港口库存为 12307 万吨，较 10 月高位下降 556 万吨，垒库幅度
有限。 
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图 13：全国 45 港口铁矿石库存（万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
钢厂烧结矿库存在 2019 年全年处于相对低位：2019 年烧结矿钢厂平均库存为 1610 万吨，

同比下降 240 万吨，降幅 13%。虽然钢厂整体补库意愿一直不高，但持续低位库存叠加中性位
置的烧结日耗，导致部分矿石库存偏低的钢厂仍然存在刚性补库需求。从往年数据来看，春节
前夕钢厂都会有集中补库情况，铁矿石需求或持续至一季度。 

 
图 14：钢厂烧结粉矿库存（万吨） 图 15：钢厂烧结日耗（万吨） 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
根据我们钢材年报：《钢价重心下移，走势先高后低》中的分析，2020 年国内将有较多产

能置换落地。根据统计，预计 2020 年通过新增产能增加的炼铁产量为 500 万吨，炼钢产量为
380 万吨。另外结合当前的新上设备的产能利用率增长速度，预计 2020 年铁矿石需求环比增加
1600 万吨，同比增加 1%。 
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表 4：2020 年产能置换调整表（万吨） 

产能类别 炼铁产能 炼钢产能 
退出（公示） 8648.28 8361.23 
新增（公示） 7318.8 6837.05 
净变化（公示） -1329.48 -1524.18 
退出（调整） 7351.04 7107.05 
新增（调整） 8782.56 8204.46 
净变化（调整） 1431.52 1097.41 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

4. 其他：钢厂利润收缩，挤压品种间价差 
由于钢厂利润的收窄，低品位矿的性价比逐渐显现，而钢厂需求的上升使得以超特粉为代

表的低品矿库存去化较快，价格相对偏强。青岛港卡粉与 PB 粉的平均价差由 2018 年的 170 元/
湿吨下滑至 2019 年的 90 元/湿吨，目前价差在 110 元/湿吨吨左右；PB 粉与超特粉的平均价差
也由 190 元/湿吨下滑至现在的 114 元/湿吨左右，目前价差在 112 元/吨。近期的价差扩大主要
得益于钢厂利润的快速上升，钢厂对高品位矿的需求重新增加。相同的变化趋势在港口库存的
高品位库存占比中也有体现：截至 12 月 13 日，北方六港高品位矿（铁品位大于 62%）库存为
1772 万吨，占比从年中的 38.6%降低至 33.1%。但我们认为目前高企的钢厂利润难以维持，2020
年钢厂利润中心将小幅回落，预计高低品价差将维持在较低水平，短期结构性短缺或刺激铁矿
石上涨。 

 
图 16：青岛港铁矿各品种现货价差（元/湿吨） 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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图 17：北方六港高低品矿库存（万吨）占比（%右轴） 

 
数据来源：点钢网，兴证期货研发部 

 
海运费与人民币汇率的快速贬值对 2019 年矿石价格产生了一定支撑作用，但在原油价格难

有大幅上行和中美贸易摩擦趋于缓和的背景下，2020 年海运和汇率对矿石的支撑作用难以持续。 
 
图 18：海运费（BDI）（美元/吨右轴） 图 19：中间价：美元兑人民币 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

5. 2020 年走势展望：供需逐渐宽松，价格回落 
供应端方面：根据我们对主要矿山的梳理，2020 年全球产量将同比 2019 年增加 7760 万吨，

增幅 6.1%。但印度地区矿山在 2020 年 3 月存在租期续作的不确定性，以及以印度为代表的东
南亚诸国快速扩张的钢铁产能，我们预计 2020 年我国进口铁矿石同比增加 3%，即 3180 万吨。
国内铁矿石产量受成本影响较大，但目前相对高位的铁矿石价格能够支撑地矿维持生产，我们
预计 2020 年国产矿将有 1000 万吨左右的增量。整体而言，2020 年国内铁矿石供应较 2019 年
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增加约 4000 万吨，增幅 3.1%。 
相较于供应端明显扩张，铁矿石需求增幅有限。虽然根据统计，2020 年将有约 4000 万吨

新增净产能投放，但由于投放期主要集中在 2020 年四季度，对前三季度铁矿需求影响有限。同
时结合产线更新和正利润下企业扩大生产的动力，我们估算 2020 年铁矿石需求同比增加约 1500
万吨，增幅 1%。 

从供应和需求角度分析，我们看到的是铁矿石在 2020 年供需增速的明显劈叉。我们预计
2020 年终端需求将出现下行，届时钢材利润收缩将快速传导至利润较高的铁矿端。但考虑到当
前钢厂库存低位，刚性补库需求仍将对铁矿石形成底部支撑。因此我们认为铁矿石在 2020 年的
价格走势以震荡回落为主。价格区间为[70,90]美金/吨，对应盘面价格约为[520,700]元/吨。由于
2020 年的供应增量主要体现在上半年二季度，而下半年需求端将有较多新增钢铁产能释放，因
此全年走势或呈现先下跌后上涨的“V”型反转，价格高点将出现在一季度，低点出现在二、
三季度。 
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