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2020 年 1 月 海证期货 2020 年铁矿石期货行情展望 

摘要： 

⚫ 经过了 2019年上半年的铁矿石牛市和下半年的大跌与横盘，铁矿

石波动率再次下降。全球持续增长的铁矿石需求和不断释放的铁

矿石供给，让铁矿石价格重新回归区间震荡格局。预计 2020 年铁

矿石现货的主要价格区间为 65-95 美元，按照当前的汇率折算到

盘面，主要区间为【550,786】。由于盘面一直贴水现货 50-100

元，所以当盘面的铁矿石跌到 520 下方，如果继续出现低库存、

即将有补库需求、基差较大等情况，建议到时适当买入做多。 

⚫ 需要注意的是，明年铁矿石的竞争者还有废钢。由于中国政府鼓

励污染小的电炉替换长流程的高炉，很多钢厂在产能置换的时候

公布了新增电炉产能。2020年是产能置换的高峰期，如果废钢价

格持续走弱，会对铁矿石产生一定的替代效应，从而挤压铁矿石

的需求。 

⚫ 核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

钢厂补库 中性 ★★ 

海运费上涨 中性 ★★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

矿山增产 走强 ★★★ 

成本下移 走弱 ★ 

综评：矿山增产，需求增加，铁矿石区间宽幅震荡 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素或阻力型因

素；“★”背景型因素。 
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1、2019 年行情回顾 

2019 年，铁矿石期货价格整体呈现“涨-跌-横盘震荡”的

格局。从铁矿石指数上看，全年最低价是 492 元/吨，最高价是

881 元/吨，震荡空间是 389 元，振幅为 79%左右。 
 

图 1：螺纹钢期货指数 

 
资料来源：文华财经，海证期货研究所 

 

从 2019年铁矿石指数图中，我们可以简单的把行情分为三波： 

第一波（年初到七月中旬）：震荡上行。钢厂春节前主动补

库，叠加 1 月底巴西矿难事故，铁矿石价格持续上涨。3 月份澳

洲飓风影响铁路运输，导致力拓和必和必拓下调全年的产量目标，

铁矿石的供需平衡表出现根本性变化，铁矿石价格持续上涨。由

于国内需求持续增长，供需失衡局面更加严重，港口铁矿石库存

持续下降，铁矿石出现了持续且强势的上涨。  

第二波（七月中旬到八月底）：快速回落。国内成立了铁矿

石进口小组，开始采取一系列稳定铁矿价格的措施。交易所开始

调高保证金比例，给市场降温。巴西部分矿山恢复生产，供应逐

步恢复，国内环保趋严，市场需求有所下降，市场恐高情绪弥漫，

铁矿石价格开始大幅回落。 

第三波（九月到年底）：横盘震荡。由于需求不断走弱，供

应逐步增加，价格缓慢下跌。虽然节前有一波库存行情，价格有

所反弹，但是总体难以再强势，维持区间震荡格局。 
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二、需求端：生铁产量依旧有所增长 

铁矿石唯一的用途就是炼铁。所以，只要把铁矿石的需求端，即

钢厂生铁产量计算清楚即可。  

图 2：中国生铁月度产量 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

图 3：中国生铁累计产量 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

截止 2019 年 11 月份，中国生铁累积产量为 7.39 亿吨，同比增

长 5.1%。预计全年生铁产量为 8.03亿吨，同比增长 4.1%左右。折算

到铁矿石需求，为 12.8 亿吨铁矿石。 

展望 2020 年，由于钢厂有望保持较好利润，而且铁矿石相对于

废钢多数情况下依旧具有竞争优势，所以生铁的产量预计保持 2%左右

的增长，对应的生铁产量为 8.19亿吨，折合铁矿石需求为 13.1亿吨。 
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图 4：中国铁矿石需求预测表  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

三、供应端：矿山产量重新恢复 

目前世界铁矿石的供应呈现寡头垄断格局，四大矿山的供给优势

明显。2019 年前三季度，四大矿山合计产量为 7.69 亿吨，同比下降

6.78%。其中，淡水河谷的下降较为明显。 

图 5：四大矿山季度产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

假设 2019 年第四季度淡水河谷产量恢复正常生产，并能够实现

年初的既定目标 3.15 亿吨产量，那么四大矿山的季度产量表如下： 
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图 6：四大矿山季度产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

今年 Vale 产量保守估计在 3.15 亿，环比去年减少 7000 万吨，

明年随着南部复产和 S11D达产，会环比 2019年增长 4000万吨左右。

今年力拓产量大概在 2.87 亿的水平，明年预计有 3000 万吨的增量。

除四大矿之外，巴西中小矿产增量不多，发往中国的比例会继续保持

在高位。 

通过汇总计算，我们预测 2020 年四大矿山的产量为 10.96 亿吨

左右，同比增长 4.77%。 

图 7：四大矿山产量预测  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

非主流矿方面，全球前 17 大非主流矿业公司的产量基本稳定，

2017 年总体在 3.8 亿吨左右。通过接近三年的努力，2020 年非主流

矿业公司产量估计在 4亿吨左右。 
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图 8：非主流矿产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

国产矿方面，截止 11 月份，国产矿的月度产量为 7924.5 万吨，

同比增长 15%左右。 

从国产矿山的产能利用率数据看，国产矿生产情况比较稳定。截

止 12 月 20 日，全国 126 家矿山企业的产能利用率为 62.4%，总体保

持稳定，没有大幅增长或者下滑。 

 

图 9：国产矿山产能利用率  

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

2018 年国产铁矿石产量为 7.63 亿吨，折合铁精粉约 2.29 亿吨；

预计 2019 年国产铁矿石产量为 8.83 亿吨，折合铁精粉 2.65 亿吨。

如果保持较好的生产利润，预计 2020年国产矿石产量为 9亿吨左右，

折合铁精粉 3亿吨左右，同比增长 13.2%。 
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图 10：国产矿产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

四、库存端：关注钢厂补库带来的阶段性行情  

铁矿石库存重点关注港口铁矿石库存和钢厂铁矿石库存。截止 12

月 20日，铁矿石港口库存为 1.27亿吨，处于历史较低位置，给了铁

矿石以价格支撑。 

图 11：铁矿石港口库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

钢厂铁矿石库存方面，2019年底很多钢厂在补库。根据上海钢联

的数据统计，截止 12 月 27日，64家样本钢厂的进口矿烧结粉矿总库

存为 1843.09万吨，慢慢处于高位，年后铁矿石价格承压的概率很大。 

如果铁矿石价格因此而下跌，同时库存可以持续去化，则可能出

现买入的好时机。 
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图 12：铁矿石港口库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

五、成本端：四大矿山已经达到底部  

经过几年的努力，目前四大矿山的成本都已经降到历史低位，继

续下降的难度很大。截止 2019年三季度，淡水河谷的现金成本为 15.3

美元/吨，FMG 现金成本为 12.95 美元/吨，必和必拓为 13.82 美元/

吨，力拓为 14.6美元/吨。低成本战略有助于四大矿持续保持行业领

先地位。 

图 13：淡水河谷 FOB 现金成本 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

其中，FMG 作为后起之秀，近几年利用中国股东的大力支

持，持续降低成本，且已经在中国成立贸易公司。公司 2020

财年第一季度发展势头强劲：季度发运量达 4220万吨，成本
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降至 12.95 美元，百万工时工伤降至 2.7 例，创历史最好记

录。 

图 14：FMG 季度 C1 现金成本 

 

 
资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

六、2020 年铁矿石行情展望 

经过了 2019 年上半年的铁矿石牛市和下半年的大跌与横盘，铁

矿石波动率再次下降。全球持续增长的铁矿石需求和不断释放的铁矿

石供给，让铁矿石价格重新回归区间震荡格局。预计 2020 年铁矿石

现货的主要价格区间为 65-95美元，按照当前的汇率折算到盘面，主

要区间为【550,786】。由于盘面一直贴水现货 50-100 元，所以当盘

面的铁矿石跌到 520 下方，如果继续出现低库存、即将有补库需求、

基差较大等情况，建议到时适当买入做多。 

需要注意的是，明年铁矿石的竞争者还有废钢。由于中国政府鼓

励污染小的电炉替换长流程的高炉，很多钢厂在产能置换的时候公布

了新增电炉产能。2020 年是产能置换的高峰期，如果废钢价格持续走

弱，会对铁矿石产生一定的替代效应，从而挤压铁矿石的需求。 
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