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铁矿石从 2018 年 12 月份起开始一路震荡上行，主力合约于 2019

年 7 月 16 日创下 924.5 的高点（1909 合约），直逼 2013 年末水平。

2019 年上半年矿价的推涨是有基本面的支撑的，供给端因事故大幅缩

水，需求端钢厂高炉限产不及预期，钢材产量屡创新高，港口库存持

续低于去年同期水平，尤其是 4月份至 7月中上旬，供小于求的局面

越发明显，铁矿石港口库存快速下滑，不断助推矿价快速上涨。但过

快的上涨逐渐引发了交易所、媒体等各方重视，八月份矿价的暴跌一

定程度上有中外关系的刺激、情绪及资金的引导，基本面能否支撑暴

跌的延续，还是要从供需平衡角度入手。 

首先，供应方面，自 2018 年起铁矿石原矿产量水平缩水近一半，

原因包括但不限于成本因素及环保制约，在国内政策下，内矿新水平

地位基本已定，再回归两年前高位概率微乎其微，内矿现状不易改变。

与 2018 年水平相比，2019 年内矿产量是有增量的，且近两个月同比

增幅均比较大，6月份铁矿石原矿产量同比增长 12.1%，7 月份同比增

长 9.9%。 

2019 年依存度最高的依然是外矿，按折合的铁矿石供给量折算，

2019 年进口矿在总供给中保持超过 70%的占比量。今年铁矿石进口量

至目前为止同比尚未实现正增长，但差距已在收窄中，环比在陆续恢

复，拟合测算的 2019 年 7 月铁矿石总供给量得到了较明显的提升，

同比增 4.55%，环比增 14.7%。 
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铁矿石基本面能否成为下行的助力？ 
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图 1： 铁矿石原矿产量               单位：万吨  图 2： 铁矿石进口数量 

 

 

 

数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：海关总署、海通期货投资咨询部 

 

其次，需求方面，铁矿石需求同比增长的格局不可否认，2019 年无论是生铁产量、粗钢产量、

钢材产量还是螺纹钢产量，产量重心均已抬升，明显高于往年水平，直至 7月份数据才出现了明显的

下滑，对应的 7 月份全国高炉开工率保持在 66%-67%，唐山钢厂高炉开工率维持在 60%以下的低位水

平，显示需求确实是有比较明显的弱化，环比需求有所下滑且随着 70 周年大庆临近环保管控趋严需

求仍存在比较强烈的收缩预期。在供给回升需求弱化的双重作用下，测算的供应缺口由负回正，6月

份供应还短缺 500 万吨左右，7 月份则供应过剩 1400 万吨左右，铁矿石港口库存也在 1.1-1.2 亿吨

的区间震荡徘徊了许久，降库过程遇到了瓶颈。 

 

图 3： 生铁月度产量                 单位：万吨  图 4： 铁矿石当月供需走势           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：海通期货投资咨询部 

 

由此来看，8月份的下跌确实有一部分是由铁矿石供需平衡出现变化的基本面所推动的，但环比

供应的恢复及需求的收缩不足以支撑本轮如此快速的暴跌，所以笔者粗略地将此归结于下跌有基本面

变化的推动，但暴跌更多来自于情绪及资金等方面的刺激。正如过快的上涨易引发回调一样，过快的

下跌也难避免阶段性反弹修复，待冷却后后期行情终归要回归理性，具体为，供给端主要还是依赖外
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矿，外矿在陆续恢复中，内矿现状格局难改，整体供应呈稳步恢复状态；需求方面由于整体钢材产量

重心已经抬升，铁矿整体需求低于去年的可能性并不大，短期更侧重于环比的变化，需求弱化也是循

序渐进进行的，铁矿石港口降库过程将更波折；供给端和需求端的变化都不存在突发变化的条件（若

有特殊事件除外），因此，矿价缺乏暴跌的基本面条件，且短期可能会有对前期暴跌的一定修复，从

供需格局的变化上来看整体仍将呈现偏弱势格局。 
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法律声明： 

本报告仅供海通期货股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因本报告中的任何内容所引致任何损失负任何责任。 

本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证

券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可能发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资须谨慎。本报告所载的信息、材料及结论仅供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无

关。 

郑重声明： 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改

编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或全部内容，否则均构成对本公司合法权利的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

如欲引用或转载本文内容，务必联络海通期货投资咨询部并获得许可，并须注明出处为海通期货投资咨询部，且不得对本文进行有悖原意的引用和删

改。 


