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铁矿石：供需转弱，情绪降温 
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铁矿石期货价格近期持续走弱。截至 1 月 10 日收盘，大商所铁矿石主力合约抹平了其

开年以来的所有涨幅并转为下跌。我们认为造成铁矿石近期下跌的主要原因在于供需基本面

进入淡季后的逐步转弱以及前期强宏观预期带来的投机情绪出现了降温。 

1. 铁水持续减产，复产仍未兑现 

从需求端来说，国内铁水产量 10 月以来便持续减产，钢联 247 家日均铁水产量自高

点下滑超过 30 万吨/天，减产幅度和持续时间均超出市场此前的普遍预期。不过铁矿石价

格并没有在这个过程中出现回落，我们认为一方面是由于宏观政策环境偏暖，市场对于未来

的需求预期较为乐观，另一方面也和市场认为铁水产量进入新的一年后将出现复产有关。但

是从现实情况来看，终端需求淡季表现较为疲弱，而钢厂复产的预期在利润偏低的情况下也

迟迟没有兑现，强预期弱现实的情况再次出现并使得铁矿石价格近期出现较为明显的回落。 
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此外前期支撑铁矿石价格的补库因素也在逐步边际弱化。钢厂在目前利润偏低和铁水产

量持续下滑的情况下对于铁矿的补库积极性并不高，再加上去年 11 月开始的一轮集中补库

已经使得钢厂库存脱离了低位并透支了节前补库的空间，所以虽然补库需求预期依然存在，

但已经难以再支撑铁矿石的估值继续处于高位。 
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2. 海外发运较强，到港维持高位 

受年末矿山冲量的影响，23 年 12 月海外铁矿石发运持续偏强并且创下全年新高，同

比来看也有明显增长，并且澳洲发往中国的比例也高于年内均值水平，这也使得国内的铁矿

石到港量持续处于高位。虽然说进入 24 年后，海外发运出现了季节性的回落，但考虑到船

期因素，我们预计 1 月中上旬的国内铁矿石到港量仍将表现较强，所以短期来看铁矿供给偏

强的局面仍将持续。 
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3. 海外走势较弱，进口亏损收窄 

而从内外价差的角度来说，近期海外铁矿走势明显弱于国内，也使得铁矿石前期的进口

亏损情况出现了明显的改善。我们认为造成国内外走势差异的原因一方面是在于去年底国内

钢厂的提前补库透支了一部分需求，使得近期美金矿的买盘相对较弱，另一方面也与国内宏

观环境偏暖，市场情绪相对海外更加乐观有关。 
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4. 总结 

整体来看铁矿石供需基本面逐步转弱。自进入淡季后，钢厂铁水产量就持续减产，并且

减产幅度和持续时间均超出市场此前的普遍预期，而国内铁矿石到港量在前期海外年末冲量

的影响下依然处于高位，国产矿也没有出现明显的季节性减产，供强需弱使得铁矿石全国港

口库存处于持续累库的状态，供需紧平衡的局面在近期得到了显著缓解并逐步转向宽松。虽

然说 1 月钢厂存在一定的复产预期，并且春节前也有对铁矿石的补库需求存在，但是偏低的

利润限制了钢厂复产的积极性，市场预期中的复产仍然没有兑现，而在前期已经提前有所补

库的情况下，节前对铁矿的补库空间也相对有限。我们认为铁矿石供需仍然是处于逐步转向

宽松的状态，但考虑到短期供需整体改善的空间不会太大，库存相对偏低的格局大概率仍将

维持，并且强宏观预期现阶段也难以完全证伪，所以铁矿石价格也难以出现趋势性的回落，

预计盘面走势以宽幅震荡为主。 
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