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❖ 铁矿石 

 

交易逻辑：1. 需求端，钢厂亏损程度加深，减产力度持续加大，

铁水产量大幅下降，铁矿需求显著下滑。2.供应端，海外矿山发

运量高位回落，回归常态水平，但铁矿供应增长趋势尚难改变；

3.库存端，铁矿整体库存维持高位，港口库存压力依然较大。4.

综合来看，铁矿供需边际显著转弱，加之库存压力依然显著，铁

矿面临较强的下行压力，有待时间逐步消化。铁矿下跌趋势有望

延续。 

 

投资策略：逢高做空铁矿 01 合约； 

进场区间：703-718； 

止损区间：733-748； 

止盈区间：653-668。 
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◆ 【交易逻辑】 

一、钢厂亏损加深，铁水产量大幅下降 

近期，受螺纹新旧国标转换政策的影响，钢厂亏损程度持续

加深。在此环境下，钢厂不得不选择减产应对。由此，我们看到

近两周铁水产量大幅下降的表现，铁矿需求随之而显著下滑。从

上海钢联的调研数据来看，当前 247 家钢厂盈利率仅有 5.2%，已

经接近 2015 年底钢铁行业供给侧改革前的状态（图 1）。上周 247

家钢厂日均铁水产量 231.7万吨，环比下降 4.9万吨，同比降 11.9

万吨（图 2）。 
 

图 1：钢厂盈利率 
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数据来源：华闻期货交易咨询部，上海钢联 

 

图 2：铁水日均产量 
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数据来源：华闻期货交易咨询部,上海钢联 

 

从上海钢联的调研统计情况来看，8 月份钢厂减产力度总体

呈现增加状态。这也就意味着，未来一段时间，铁水产量有望延

续当前持续减产的状态。铁矿需求预计将出现进一步减弱的表现。 

二、供应回归常态，增长趋势难改 

近期，海外矿山发运量在经历财年末期的冲量之后，逐步回

归常态水平，铁矿供应增长势头有所放缓。从数据表现来看，上
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周全球铁矿发运量 2965 万吨，环比下降 104 万吨，同比微增 8

万吨（图 3）。上半年，随着海外矿山新增产能的释放，海外矿

山发运量持续上升，发运量增长态势较为显著。虽然 7 月份以来，

发运量回落至常态水平，但铁矿供应增长趋势尚难改变。 
 

图 3：全球铁矿发运量 
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数据来源：华闻期货交易咨询部，上海钢联 

 

图 4：国产铁精粉产量 
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数据来源：华闻期货交易咨询部,上海钢联 

 

国产矿方面，在“基石计划”的助推之下，今年以来国产矿

产能也在持续释放。从国产铁精粉的产量变化来看，国产矿供应

增长势头同样较为显著。我们从上海钢联调研的 433 家矿山的铁

精粉产量数据来看：今年 1-6 月份铁精粉产量总计 1.5 亿吨，而

去年同期为 1.42 亿吨，同比增长 5.6%（图 4），增幅较为显著。 

整体来看，随着海外和国内矿山产能的逐步释放，铁矿供应

进入了新一轮增长周期之中。在此环境下，铁矿供应增长趋势逐

步形成。 

三、供需保持宽松，库存维持高位 

随着铁矿供需的走弱，铁矿库存仍然保持在高位水平。根据

上海钢联调研，45 港铁矿石库存目前为 15043 万吨，较年初增长
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2800 万吨（图 5）。钢厂进口矿库存 9045 万吨，较年初下降 740

万吨（图 6）。上半年港口和钢厂库存总计增长 2060 万吨，增幅

较为显著。 
 

图 5：45港铁矿库存 
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数据来源：华闻期货交易咨询部，上海钢联 

 

图 6：247家钢厂进口矿库存 
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数据来源：华闻期货交易咨询部,上海钢联 

 

 

综合来看，铁矿供需边际显著转弱，加之库存压力依然显著，铁

矿面临较强的下行压力，有待时间逐步消化。铁矿下跌趋势有望延续。 

四、技术分析 

图 7：铁矿期货走势图 

 
数据来源：华闻期货交易咨询部 文华财经 
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从铁矿 2501 合约的走势来看，目前铁矿价格处于多空线指标

下方，这也意味着铁矿 2501 合约的下跌趋势处于较为稳定的状

态。未来，如果价格出现反弹，多空线的短期均线将会对铁矿价

格形成较为显著的压制作用。 

 

◆ 【策略建议】 

投资策略：逢高做空铁矿 01 合约； 

进场区间：703-718； 

止损区间：733-748； 

止盈区间：653-668。 

 

◆ 【风险提示】 

各位投资者注意查收研报区间点位方向以免出错，注意重要的交

易方法，严格执行的自己交易计划，及时落袋为安盈利保护，特

别及时止损，千万不要心存侥幸，尽量避免抗单和重仓。 
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