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铁矿石的中期上行逻辑

进入 11 月以来，铁矿石持续上行，10 月份的跌幅基本收复，市场从极度悲观到乐观进行了无缝切换，

快速的上行让人有些措手不及。回顾铁矿石从 2022 年 4 月开始的流畅下跌，是由宏观与产业共同推动的。

宏观方面有两个因素，一是美联储持续加息收紧流动性，让大宗商品集体承压，二是国内地产下行，黑色

需求预期悲观；产业端则是黑色终端需求下滑带动的负反馈。本次宏观方面压力有明显缓解，产业端在主

动去库存阶段过度去库配合，空头逻辑受到挑战，中期上涨的概率较大。

一、宏观方面，虽然长期逻辑不变，但中期压力缓解。

长期看，宏观方面的两个逻辑并没有发生改变。美联储加息预期放缓影响的仍是节奏，加息还没停止，

市场当下心态可能过分乐观，随着加息放缓预期兑现，市场仍要面对较高及较长时间的高利率，同时加息

导致的现实需求走弱将在后期逐渐显现。国内地产端的政策也还是刺激保交楼，推动的仍是存量需求释放，

新开工、拿地等预期并不会出现明显好转，长期仍然是在下行。问题在于年度级别的下行逻辑并不阻碍中

周期的上行波动。

美联储持续加息带来的压力，在 11 月初已经明显缓解，中期驱动转为修复性上行。10 月美国 CPI 见

顶基本确认，市场认为美联储 12 月加息 50 个基点的可能性已升至 85.4%，明年加息将同样明显放缓，按

高盛预测，除了 12 月会加息 50 个基点，明年 2月、3月和 5 月将各加息 25 个基点，终端利率区间预期为

4.75%-5%。市场现在交易的是加息放缓以及终端利率降低的预期，大宗商品压力减轻。

地产方面，市场预期转强。11 月份的“金融 16 条”，与之前的稳地产政策力度上有很大不同，在进

入 2022 年以来，随着房地产大幅下行拖累经济，政策面不断出台政策进行托底，希望延缓下行速度，但

效果都不理想，主要原因是前期各政策目标仍然是刺激居民买房，而居民杠杆已经难以继续加码，尤其是

在房价难涨甚至下跌的预期下，观望情绪浓厚。所以地产企业寄希望于通过销售回款非常困难，更多的依

靠金融机构贷款周转。现实情况下，地产企业负债过高、风险过大导致金融机构不敢放出贷款，这样在债

务临近期暴雷，项目被迫停止就导致恶性循环，也导致前期政策推动的保交楼难以落地。本次的金融 16

条其中很重要的几点是：1、相关融资不再只提供给国企，国企民企均有资金支持，所以民企接下来企业

活力恢复，拿地开工力度将有所增强；2、支持开发贷款、信托贷款存量融资合理展期，那意味着地产企

业暴雷会被延后或者化解；3、金融机构新发放的融资若出现问题，而相关人员已经尽职尽责了的，可以

免责。这些措施对症下药，基本宣告地产下行的连环雷终止，而且保交楼推动能真正落地，房地产回暖带

来的需求会后续逐渐体现到产业端。

二、产业端，主动去库存期间过度去库导致供需错配预期。

当前我国工业企业库存下降，工业利润累计同比低位下滑，处于主动去库存阶段，长期驱动仍然向下，

但是长期下降中也会有阶段性反弹，产业端的因素决定价格的下跌不会一帆风顺。

图：工业企业利润总额 累计同比 图：工业企业产成品存货累积同比



国信期货研究/ Page 2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

数据来源：wind 国信期货 数据来源：wind 国信期货

供应端，铁矿石维持平稳。主流矿山发运同比近持平，非主流矿山在价格下跌后发运维持低位。按照

四大矿山发运计划，后期发运同比大概率持平，供应方面不对铁矿石价格波动造成主要影响，影响价格的

主要矛盾仍集中在需求端。

图：四大矿山发运量（周）万吨 图：非主流矿山发运量（周）万吨
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需求端看，黑色终端需求疲软，高炉开工率下降，铁水产量回落到 226.8 万吨，向下的斜率很大，铁

矿石需求快速下滑，市场预期到年底铁水产量将达到 2021 年同期水平，铁矿石价格也在负反馈预期下快

速下跌。只是在当前的钢材产量下供需已经基本平衡，若终端需求好转，铁水产量的下滑将快速结束，从

而对应铁矿石的需求将增加，因此现在铁水产量的下滑对盘面的压力有限。

图：铁水日均产量（周）万吨 图：钢铁企业高炉开工率（周）万吨
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今年的主动去库存与过往有很大不同。上个库存周期的惨烈景象让市场心惊胆战，加上本次地产周期

下行幅度大，导致产业端过于悲观。一致预期下，为了应对未来的价格下跌，生产和贸易企业均过度去库。

这样做一方面加剧了下跌时的幅度，另一方面，一旦需求有阶段性走强，过低库存又会因短期供需错配导

致大幅上涨，这个现象已经在近年反复上演。从库存数据可以看出，铁矿石港口库存略有增加，但钢厂在

对未来的悲观预期下，持续降低自身库存，已经创出近年新低，从库存总量看仍是处于下降态势，最新数

据铁矿石库存开始积累，但是若需求回暖，持续时间存疑。10 月份铁矿石的大幅下跌有很大因素是钢厂对

铁矿石集中去库导致的，一旦需求回升，钢厂集中补库大概率对应强势反弹，因此在贸易企业看来“跌下

来的都是利润”。

图：钢厂进口铁矿石库存（周）万吨 图：铁矿石港口库存（周）万吨
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不管是宏观还是产业端，都支持一波中周期级别的反弹行情，乐观估计反弹可能持续一个季度左右，

其中产业端供需的走强应该在反弹末期才能体现出来。短期期货已经修复贴水，预期有一定兑现，上行压

力增大，需要适当谨慎，操作上仍逢回调做多为主。

分析师：李文婧
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