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2023 年 8 月 14 日

生铁产量高位，

矿价震荡运行

核心观点及策略

 上周铁矿期货主力合约涨13，收739。铁矿价格总体震

荡运行，期货价格表现强于现货，港口现货跌幅较大；钢材

价格走势弱于铁矿价格，盘面钢厂利润走低。

 需求端，247家钢厂高炉开工率83.8%，环比增0.4个点；

钢厂盈利率61.4%，降3.5个点；日均铁水产量243.6万吨，

增2.6万吨。铁水产量延续增势，主要是唐山高炉因环保限

产结束后复产。

 供应方面，港口铁矿石到港量延续回落，上周到港量

1867.4万吨，减166万吨。上周全球铁矿石发运总量2832万

吨，减434万吨。

 总体上，国内钢材需求处在淡季，现货成交量一般，钢

厂利润亏损扩大。目前钢厂持续实现铁矿低库存策略，钢厂

亏损下对铁矿采购更加谨慎。随着后期钢厂持续亏损，铁矿

石期现货价格在本轮唐山高炉复产后下行压力加大。总体

上，目前生铁产量高位，钢材累库，钢厂亏损，铁矿需求端

偏弱。考虑到目前黑色市场整体情绪转弱，预计铁矿市场最

近走势将震荡运行。

 操作建议：维持多9空1正套，单边暂观望

 风险因素：国内平控政策兑现情况，海外矿山运行
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一、行情分析

上周铁矿震荡偏弱为主，铁矿期货主力合约涨 13，收 739。截至 8月 11日，现货市场进

口铁矿 PB 粉 CFR 价格在 104 美元，周环比下跌 1。青岛港 PB 粉价格为 850元，周环比下

跌 35元/吨；超特粉市场报价为 715元，周环比下跌 35元/吨。上周铁矿价格整体震荡运行，

港口现货跌幅较大。上周港口铁矿期货价格表现强于现货，钢材价格走势弱于铁矿价格，盘

面钢厂利润走低。进口利润方面，上周远期价格表现强于港口现货价格，进口利润小幅收窄。

PB粉进口利润为 37元/吨，周环比减少 15 元/吨。基差方面，基差小幅下降，2309合约 PB

粉期现价差 12 元/吨，周环比降 21元/吨。钢厂利润方面，焦炭四轮提涨落地后钢厂利润收

窄，目前河北螺纹钢即期毛利为亏损 175元/吨，环比亏损扩大 62元/吨。

海外矿山运营方面，2023年 7月份四大矿山二季度财报陆续公布，整体显示出良好的增

产趋势，部分矿山表现超出此前预期。根据财报内容，二季度四大矿山铁矿石产量合计 28161

万吨，较前一季度环比增加 2258万吨，增幅 9%，符合往年季节性规律。另外，四大合计产

量较去年同期增加 970 万吨，增幅 4%，其中表现最为突出的为力拓和淡水河谷，两者占增

量的七成以上，表现突出。二季度四大矿山合计销量 27356万吨，较前一季度增加 2249万吨，

增幅 9%，符合产量趋势。然而对比去年同期来看，四大合计销量同比出现 180万吨的减量，

降幅 1%,与产量趋势相反。具体来看，澳洲三大矿山销量均出现小幅下降，合计 301万吨，

而巴西淡水河谷则增长 121万吨，弥补部分减量。澳洲矿山销量（即发运量）同比出现下滑

的很大一部分原因在于二季度一些突发事件的发生，比如力拓 6月份发生的火车脱轨事件以

及同月热带气旋对必和必拓的影响。另外力拓在二季度对其发运的主要港口丹皮尔港进行大

型维护，从而对其港口运作也产生了一定限制。淡水河谷销量的同比增量除了基于其生产的

突出表现之外，二季度其产品溢价整体出现了一定下调，性价比有所提升，叠加国内钢厂盈

利能力在此期间有所修复，产品需求出现一定增加。另一方面，PDM 码头由于天气的改善

以及计划外检修的减少，其生产力得到了有效恢复，从而对销量提升也起到至关重要的作用。

需求端，247 家钢厂高炉开工率 83.80%，环比上周增加 0.44 个百分点，同比去年增加

7.56个百分点；高炉炼铁产能利用率 91.03%，环比增加 0.98个百分点，同比增加 9.81个百

分点；钢厂盈利率 61.47%，环比下降 3.47个百分点，同比增加 6.92个百分点；日均铁水产

量 243.60万吨，环比增加 2.62万吨，同比增加 24.93万吨。铁水产量延续增势，主因上周唐

山区域高炉因环保限产结束后产能利用率提升。区域方面，高炉复产增量多于检修减量。其

中复产主要发生在河北，另外内蒙、江苏等地有个别高炉复产，据了解多数高炉主要是前期

钢厂例行检修结束后的正常复产。检修主要发生在内蒙和四川，其中内蒙个别钢厂因响应低

碳政策进而对部分高炉进行产能置换。目前平控仍处于预期阶段，对当下钢厂生产暂未产生

直接影响。从原料消耗结构来看，各区域以及各类型钢厂废钢消耗继续增加，江苏废铁价差

已跌至年内低位。根据测算，目前了解下周有计划检修高炉 1座，高炉计划复产 6座，复产

主要是在四川和山东等地区。短期内钢厂生产的动力依旧偏强，压减政策未落地前维持强现

https://tks.mysteel.com/datas/article/pa4262,7073aaaaaa1.html
https://tks.mysteel.com/datas/article/pa4262,7073aaaaaa1.html
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实的局面，预计后期日均铁水产量小幅增加。

库存方面，截至 8月 11日，45港铁矿石库存 1.19亿吨，周环比减少 344万吨，库存连

续第四期降库，降至年内新低。受天气影响，上周到港延续降势，需求端唐山环保限产结束

后，高炉陆续复产，上周日均铁水产量周环比增 2.62万吨至 243.6万吨。全国 45港铁矿石库

存延续去库。库存结构方面，贸易矿和钢厂矿均呈现去库，其中钢厂矿去库更为明显，周环

比去库 212万吨，降至年内新低水平；从品种来看，澳矿去库 135万吨，巴西矿去库 146万

吨，非主流矿去库 63万吨；粗粉港存延续去库且幅度明显大于月初，库存绝对值为近三年同

期最低水平，也是年内新低水平；块矿港存延续累库趋势，绝对值明显低于前两年同期水平。

上周 247样本钢厂进口矿总库存止降转增，但增幅偏低，仍处于年内低位水平。周内钢厂总

库存增量主要是体现在海漂库存端，钢厂长协矿发运增量显著，而国内因钢厂需求近期不断

上升，为了维持生产状态加大提货力度，同时在港船只较上周有所增加，港口卸货效率偏慢，

导致钢厂港口库存去库明显。日耗方面，上周 247进口矿总日耗环比增加 3.07万吨，随着北

方环保限产的解除，烧结机逐步复产；从钢企规模来看，大中型企业日耗明显增加。另外以

人民币现货为主的钢厂日耗持续上升，目前已达到年内新高，而以美金货为主的钢厂日耗下

降，来到了年内偏低水平附近。炉料结构方面，上周 114样本钢厂烧结矿入炉比 74.05%，块

矿 10.78%，球团 15.16%，目前独立球团厂仍旧没有利润，整体球团产量偏低导致球团的性

价比没法短期内改善，虽然表现反弹但还是处于年内偏低水平。钢厂补库方面，当下钢厂对

于人民币现货依然保持刚需采购，目前即期进口利润处于高位，美金现货有性价比，但周内

美金成交量偏低。另外钢厂海漂库存有所增加，同时这周钢厂利润收缩，所以综合考虑下美

金补库将维持低位，反弹动力较小。

供应方面，上周 45 港铁矿石到港量延续三期维持回落趋势，到港量 1867.4万吨，周环

比减少 166.4万吨，跌幅 8.2%，较上月均值低 443.8万吨，较今年均值低 370万吨，目前铁

矿石到港量已降至年内最低位附近，同位于近一个月以来的绝对低位值。在两次台风影响消

除后，预计铁矿石短暂会集中到港，故而下期中国 45港铁矿石到港量或将大幅增加。上周全

球铁矿石发运量自上期短暂回升后再次大幅下滑，上周跌幅扩大。上周发运量 2832.9万吨，

周环比减少 434.6万吨，较上月均值低 148万吨，较今年均值低 65.5万吨，位于今年以来的

单周中等位附近水平，与去年同期发运趋势保持一致，但跌幅同比有所扩大。从泊位检修数

据来看澳洲检修情况有所减少，预计下周澳洲发运量将小幅回升；从历史规律来看，巴西铁

矿石发运量降至历史同期低位，预计将回升至往年同期水平，综合预计海外下周整体发运将

有所回升。

国产矿方面，上周国产铁精粉价格指数偏弱运行，唐山 66%精粉指数 1060元/吨降 18元

/吨，环比下跌 1.67%。唐山精粉与主流进口矿品种价差小幅收窄。周初及周中，内外矿价格

走势偏弱为主，临近周末外矿止跌反涨，价差收窄。虽然精粉资源供应稍有减少，资源供应

依旧趋紧，但仍钢厂亏损后，价格下行，国产铁精粉价格走弱，外矿价格受铁矿石期货盘面

影响变动，内外矿价差呈小幅收窄。上周 186家矿山企业铁精粉日均产量为 50.57万吨，较
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前期降 0.47万吨，环比降 0.92%。华北、西南区域下降较为明显。华北由于个别矿山原矿品

质下降，精粉产量随之减少；西南区域有矿山停产检修，且个别选厂因手续问题停产，精粉

产量下降相对明显。上周国产铁矿石价格弱势下行，周初市场波动较大，市场买卖双反谨慎

观望，矿选企业情绪不高，钢厂则以压价询货为主；后来期货下行，钢厂压价明显，精粉价

格承压下行，但因目前资源供应依旧偏紧，部分惜售；临近周末，价格止跌企稳，买卖双方

僵持，市场活跃度欠佳。综合来看，目前钢厂利润承压，压价意愿较强，但资源供应偏紧对

价格稍有支撑，预计下周唐山国产铁精粉持稳运行。

上周国际海运市场震荡小幅上行。上周干散货市场氛围一般，虽然市场有部分询盘，但

受矿商压价影响，海岬型船市场相对安静，运价小幅下跌。澳大利亚丹皮尔至青岛航线平均

报价在 8.34美元/吨左右；巴西图巴朗至青岛航线平均报价在 20.45美元/吨左右。巴拿马型

船太平洋市场货盘虽不多，但市场看涨氛围浓厚，日租金继续上扬。超灵便型船市场整体变

化不大，日租金低位震荡。

二、行情展望

总体上，国内钢材需求处在淡季，钢材下游需求一般。国内南方持续受高温降雨和台风

等天气持续不佳，钢材需求小幅下滑，现货成交量一般。近期政治局会议提出适应我国房地

产市场供求关系发生重大变化的新形势的系列政策，市场整体对后市钢材价格预期有所改善。

目前钢厂的铁矿持续实现低库存策略；唐山环保限产结束后高炉陆续复产，生铁日产量小幅

增加，各地粗钢平控政策陆续出台，目前生铁维持高产量；港口铁矿现货成交一般，钢厂利

润亏损扩大。考虑到目前钢材亏损和后续政策限产影响，钢厂对铁矿采购更加谨慎，疏港量

高位回落，钢厂对铁矿无补库需求。预计随着后期钢厂持续亏损，铁矿石期现货价格在本轮

唐山高炉复产后下行压力加大。同时铁矿主力合约进入 2401合约，期货贴水扩大明显，但近

月基差正常无亮点，行情波动幅度减弱。总体上，目前钢厂生铁产量高位，钢材累库，钢厂

近期转亏，铁矿需求端偏弱。钢厂生产不积极；废钢供应偏弱，电弧炉整体复产缓慢；双焦

价格冲高回落；海外铁矿供应中性偏稍弱。后期需要关注钢材需求和钢厂亏损情况以及平控

政策的落地情况。目前铁矿石 9月合约 830附近，铁矿依旧处于高位。因此，考虑到目前黑

色市场整体情绪转弱，预计铁矿市场最近走势将震荡运行。因此策略上，由于建议维持多 9

空 1正套，单边观望。

三、行业要闻

1. 央行公布的最新金融数据显示，7 月中国融资规模为 5282亿元，同比少增 2703亿

元。而预期为 11000亿元，前值 42241亿元。7月新增人民币贷款 3459亿元，同比少增 3498

亿元；预期 7800亿元，前值 30500亿元。面对远低于预期的社融信贷数据，虽然 10年国债

收益率并未明显下行，但市场上降准降息的博弈再度出现，若货币宽松进一步兑现，10年国
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债收益率或下破 2.6%。7月新增人民币贷款 3459亿，环比季节性少增 2.70万亿，同比少增

3498亿。为何 7月的信贷数据大幅低于预期？东方金诚分析师王青认为主要有三点原因：一

是 6月信贷冲量高增，对 7月信贷需求有一定透支效应，这种透支效应会显著加大月度之间

的新增贷款规模波动，在 2022年 4月、7月和 10 月曾多次出现；二是尽管 7月稳增长政策

预期积累，但增量政策落地有限，经济修复力度仍然偏弱，尤其是房地产市场进一步下行，

企业和居民等实体部门信贷需求并不强；三是 6月降息落地、LPR报价下调，可能在贷款主

体中形成了比较强的利率下行预期，这可能导致部分企业或者居民推迟融资需求释放，以等

待更低的融资成本。从贷款结构看，7月，住户贷款减少 2007亿元，其中，短期贷款减少 1335

亿元，中长期贷款减少 672亿元；企（事）业单位贷款增加 2378亿元，其中，短期贷款减少

3785亿元，中长期贷款增加 2712亿元，票据融资增加 3597亿元。招联金融首席研究员董希

淼表示，企（事）业单位贷款和住户贷款都增长乏力，7月住户贷款更是在去年较低的基数

上仍然同比少增。这反映出居民部门融资需求较为不足，对未来的信心和预期转弱。社融方

面，7月社融增量为 5282亿元，比上年同期少 2703亿元，环比更是减少近 3.70万亿元。除

了信贷是社融的主要拖累项外，中信 FICC首席明明认为，企业发债意愿有所回暖，但净融

多增幅度相对有限；地方债发行进度仍然偏慢，截至 7月末，地方政府债券完成全年限额的

65%左右，不及去年同期。预计 8月至 9月政府债净融资将有积极表现。

2. 国家发展改革委环资司有关同志表示，将会同有关部门，围绕钢铁行业绿色低碳转

型，完善顶层设计、补齐短板弱项、狠抓工作落实。在深入实施钢铁行业碳达峰行动上，将

会同有关部门严格落实产能置换和项目备案、环境影响评价、节能评估审查以及煤炭消费的

减量替代等相关政策，切实控制好钢铁产能，同时着力提升高强高韧、耐实耐厚、节能节材

等低碳产品的应用比例。

四、相关图表

图表 1螺纹期货现货走势 图表 2热卷期货现货走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 3 螺纹钢基差走势 图表 4热卷基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 5 螺纹现货地区价差走势 图表 6热卷现货地域价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 7钢厂吨钢利润 图表 8黑色金属冶炼和压延加工业盈亏情况

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 9 PB 粉：即期合约：现货落地利润（日） 图表 10 铁矿石现货与高低品价差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 11 全国钢铁日产量 图表 12 全国钢材产量（旬）

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 13 全国和唐山钢坯库存 图表 14 螺纹和热卷社库

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 15 螺纹和热卷社库增幅 图表 16 钢材厂库

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 17 钢厂螺纹周产量 图表 18 钢厂热卷周产量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 19 钢材表观消费 图表 20 上海线材螺纹终端采购量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 21 唐山高炉开工率 图表 22 唐山高炉检修数量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 23 高炉开工率:全国(样本数 247 家) 图表 24 盈利钢厂:全国(样本数 247 家):当周值

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 25 日均铁水产量:全国(样本数 247 家):当周值 图表 26 全国电炉运行情况

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 27 港口库存 45 港 图表 28 港口库存 45 港：贸易矿

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 29 港口库存 45 港：铁矿类型 图表 30 45 港：在港船舶数:铁矿石:总计

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 31 日均疏港量:铁矿石:总计 图表 32 钢厂铁矿石:平均可用天数

数据来源：iFinD，铜冠金源期货



铁矿周报

敬请参阅最后一页免责声明 11/13

图表 33 钢厂铁矿:总库存 图表 34 钢厂铁矿:总日耗

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 35 铁矿：发货量：澳巴 图表 36 铁矿：矿山发货量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 37 铁矿：到港量：北方 6港 图表 38 铁矿石:中国到港船舶数

数据来源： iFinD，铜冠金源期货
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图表 39 全国钢厂废钢日耗量 图表 40 全国钢厂废钢库存

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 41 钢厂到货量:废钢 图表 42 全国钢厂到货量:废钢

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 42 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛 图表 43 铁矿石国际运价:西澳大利亚丹皮尔-青岛

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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免责声明

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、
转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公
开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性
及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。

本报告不构成个人投资建议，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。
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