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2023 年 9 月 11 日

钢材旺季需求尚未兑现，

矿价冲高后震荡运行

核心观点及策略

 上周铁矿价格高位调整，期货主力合约下跌18，收827，

现货市场进口铁矿PB粉CFR价格115美元，周环比下跌1美元。

 需求端，铁水产量再创新高， 247家钢厂铁水日均产量

248.2万吨/天，环比增1.3万吨/天，同比增12.6万吨/天。

 供应方面，上周全球铁矿石发运量小幅增加。全国45港

铁矿石到港量大幅减量，到港量1978万吨，减508万吨。

 库存方面，全国45港铁矿石库存去库明显，目前库存绝

对值为年内新低及近3年同期最低位。截止9月8日，45港铁

矿石库存总量11867万吨，环比减258万吨。

 总体上，经过前期双焦和铁矿原料价格大幅冲高后，钢

材价格来自成本的支撑增强，但目前钢材旺季需求尚未兑

现，上涨乏力，钢厂压力陡增；后期需要关注金九银十下钢

材需求复苏和钢厂亏损加大后的高炉运行情况。目前铁矿石

9月合约915，交割无亮点。因此，目前黑色市场整体情绪偏

弱，预计铁矿最近高位震荡为主。

 操作建议：维持多1空5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

投资咨询业务资格

沪证监许可【2015】84 号

李婷

021-68555105

li.t@jyqh.com.cn

从业资格号：F0297587

投资咨询号：Z0011509

黄蕾

021-68555105

huang.lei@jyqh.com.cn

从业资格号：F0307990

投资咨询号：Z0011692

高慧

021-68555105

gao.h@jyqh.com.cn

从业资格号：F03099478

投资咨询号：Z0017785



铁矿周报

敬请参阅最后一页免责声明 2/13

一、行情分析

上周铁矿整体以高位调整为主，铁矿期货主力合约下跌 18，收 827。截至 9月 8日，现

货市场进口铁矿 PB 粉 CFR 价格 115美元，周环比下跌 1。青岛港 PB 粉价格为 900元，周

环比下跌 12元/吨；超特粉市场报价为 750元，周环比下的 10元/吨。上周铁矿价格整体震

荡运行，港口现货跌幅较大。上周期货价格表现强于港口现货，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，截止 9月 6日，美金和人民币 62%指数计算的进口利润

为 2.5元/吨，周环比缩 13元/吨，近端时间即期进口利润收缩主要是美金价格涨幅强于人民

币，内外价差收缩叠加人民币贬值导致。由于 9月份四大矿山公布的多数品种折扣较上月有

所收缩，美金成本相对增加，导致远期铁矿石价格坚挺。目前国内钢厂生产节奏维持高位，

铁水产量创年内新高，后续再冲高空间有限，此外伴随原材料价格高位震荡叠加下游建筑钢

材价格偏弱，钢厂利润收缩。但同时市场对于钢厂国庆假期前的补库持较高的预期，而钢厂

在低库存下为了满足刚性需求，在减少美金现货采购的同时将会增加人民币现货的需求。短

期内人民币汇率依然承压，港口人民币现货价格得以支撑，进口利润将朝着扩大方向发展。

海外矿山运营方面，目前国外矿山运行正常，后续几年的生产也按计划进行。总体上，

巴西淡水河谷公司有积极扩产计划，而在澳大利亚的必和必拓、力拓和 FMG 也有再投资扩

产。目前新矿山加快生产，比如 FMG的铁桥和力拓公司的古岱达里项目。预计 2023年到 2027

年，澳大利亚的铁矿石产量年均增幅为 0.2%。

需求端，目前铁水产量再创新高。 247 家钢厂高炉开工率 84.39%，环比上周增加 0.30

个百分点，同比去年增加 2.40个百分点；高炉炼铁产能利用率 92.76%，环比增加 0.49个百

分点，同比增加 5.21个百分点；钢厂盈利率 45.02%，环比下降 0.43个百分点，同比下降 7.36

个百分点；日均铁水产量 248.24万吨，环比增加 1.32万吨，同比增加 12.69万吨。247家钢

厂铁水日均产量为 248.2 万吨/天，环比增加 1.3万吨/天，对比年初高 27.5万吨/天，同比增

加 12.6万吨/天，铁水产量增量主要来自于复产高炉高运行效率。从钢厂利润的角度来看，虽

然多数钢材品种利润修复，但是原材料价格仍处于高位震荡，钢厂减产的压力依旧不能够被

排除。为维持当下的生产，钢材保持高位的疏港节奏，另外近期部分钢厂有开始增加港口现

货的采购量来应对接下来的国庆假期。伴随后续钢厂节前补库的逐步深入，钢厂库存端或将

迎来小幅的反弹。大材品种的即期毛利情况来看均有表现出利润修复的趋势，但当下原材料

价格仍旧处于高位震荡，钢厂利润仍旧是有被挤压风险的存在。华北、华南、西南和西北地

区钢厂盈利率情况较上月初下滑明显，其中西南地区盈利率下滑 50%已降至年内低位水平，

生产压力相对严峻。短期内亏损局面若没有持续性的修复，钢厂发生自主性减产的可能性增

加。后期有计划检修高炉 1座，高炉计划复产 1座，预计铁水产量减少 0.04万吨/天。短期内

铁水产量的维持，潜在的政策性减产依然不可忽视，因此将铁水产量继续维持高位。

库存方面，全国 45港铁矿石库存去库明显，目前库存绝对值为年内新低及近三年同期最

低位。截止 9月 8日，45港铁矿石库存总量 11867万吨，周环比去库 258万吨，比今年年初
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库存低 2043万吨，比去年同期低 1821万吨。由于 45港铁矿石库存受双台风影响较大，供应

端到港量大幅回落至相对低位，需求端近期高炉复产带动铁水增量，疏港较上期稍有增量，

所以本期 45港库存出现去库趋势。目前台风天气影响消退，预计铁矿石到港量以及港口卸货

量将会有所回升。上周铁矿到港量受双台风影响大幅回落，日均疏港量微增 1万吨至 312万

吨，综合来看 45港铁矿石库存呈现去库。库存结构方面，贸易矿小幅去库 176万吨，钢厂矿

小幅去库 82万吨；从品类来看，澳矿去库 218万吨，巴西矿去库 70万吨，非主流矿累库 30

万吨。从品种来看，高中低品粉和块矿价格涨跌出现劈叉，其中高品粉和中品粉价格小幅下

跌；而低品粉和块矿价格小幅上涨。总体上，台风影响结束到港量预计大幅回升，港口卸货

入库量预计维持高位，疏港量持续高位，综合预测后期 45港铁矿石库存将小幅累库。

供应方面，上周全球铁矿石发运量小幅增加。全国 45港铁矿石到港量大幅减量，到港量

1978.7万吨，周环比减少 508.3万吨，降幅 20.44%，较上月均值低 464.5万吨，较今年均值

低 262.5万吨。根据前期发运量及近期港口作业恢复情况测算，预计后期中国 45港铁矿石到

港量或将有明显反弹。全球铁矿石发运量延续小幅增加。上周全球铁矿石发运量为 3361.2万

吨，环比增加 72.1万吨，较今年均值高 393.1万吨，位于今年单周次高位，带动整个 8月份

全球发运量达到今年最高值；增量主要来自澳洲和非主流，澳洲发运环比回升 70.9万吨，非

主流发运环比增加 36.3万吨到达年内次高位。当前发运量已经处于最高位，由于个别澳洲矿

山进行港口泊位检修，预计短期发运量环比或将高位回落。。

国产矿方面，上周 186家矿山企业铁精粉日均产量为 51.08万吨，较前期涨 0.35万吨，

环比涨 1.36%。华北区域上涨较为明显受华北区域复产以及增产影响产量小幅上升，个别通

过第一批审批的矿山复产开始产出精粉，再加上承德个别矿山周期内产量增加，整体精粉产

量稍有增。部分地区因复产以及增产影响，国产铁精粉整体供应有所上涨，需求稍有增加，

但市场波动较大，钢厂询货积极性一般。矿山供应有一定幅度增加，且矿山去库现象较为明

显；需求端来看，钢厂多维持低库存运行，按需补库，需求偏弱，因此整体来看，矿山库存

虽仍处子下降态势，但降幅缩窄。上半周铁精粉供需双方均保持观望态度，市场成交清淡，

价格持续平稳，下半周受钢材期现货市场疲软、进口铁矿石价格小幅下滑影响，矿山报价出

现走弱迹象。矿山及选厂均表示目前资源仍然比较紧张，第一批复产的矿山基本还在备料，

第二批的名单及复产时间尚未公布，因此供应状况不会出现明显改善，价格短期大概率会震

荡运行。

上周国际干散货运输市场呈震荡行情。海岬型船分航线运价走势出现分化，太平洋航线

运价走势平稳，巴西远程矿航线需求走弱，运价下行；巴拿马型船市场印尼煤炭货盘增多，

叠加台风持续影响船舶周转，日租金较好上涨。8月 31日，上海航运交易所发布的远东干散

货租金指数为 908.28 点，较上周四上涨 1.3%。本周初，澳洲主要矿商发货量增多，运输需

求稳中向好。加之台风影响下，不少船舶的船期延误，供需形势转好，运价触底反弹。周中

开始，受远程矿航线低迷表现拖累，市场情绪转弱，运价呈震荡走势。8月 31日，澳大利亚

丹皮尔至青岛航线运价为 7.590美元/吨，较上周四微涨 0.7%。巴西图巴朗至青岛航线运价为
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18.924美元/吨，较上周四下跌 4.9%。巴拿马型船市场迎来反弹。本周，太平洋市场印尼煤

炭货盘明显增多，东澳煤炭稳定放出，运输需求持续向好，市场氛围不断升温。8月 31日，

中国南方/印尼往返航线 TCT日租金为 8005美元，较上周四微跌 0.9%；印尼塔巴尼奥至中国

广州航线煤炭运价为 8.649美元/吨，较上周四微跌 0.7%。

二、行情展望

总体上，粗钢平控政策落地预期减弱，叠加房地产优化调整政策持续出台则利好市场。

生铁产量创新高，铁矿石需求维持高位，后期供应端持续保持稳定的增量，需求端预计会逐

渐下行，市场压力将增大。目前国内钢厂仍高生产节奏，但亏损加大，钢厂自身减产动力有

所增加，但未反映到实际高炉生产运行中，高炉开工率仍然维持高位运行。疏港量高位，钢

厂维持铁矿低库存的模式。考虑到目前钢材亏损和后续政策限产影响，钢厂对铁矿在为国庆

假期补库后采购会更加谨慎，预计钢厂维持少量多次的刚性采购。随着钢厂持续亏损，和经

过前期的上涨，铁矿主力合约 2401合约期货贴水明显收窄，基差正常无亮点，行情向上动力

减弱。总体上，目前钢厂生铁产量高位，钢材累库，钢厂近期亏损加大，铁矿需求端一般。

钢厂生产不积极；废钢供应偏弱，电弧炉整体缓慢复产；海外铁矿供应中性。双焦和铁矿原

料价格冲高后调整，钢材价格来自成本的支撑增强，但目前钢材上涨乏力，钢厂压力依然较

大；后期需要关注金九银十下钢材需求的复苏和钢厂亏损加大后的高炉运行情况，以及后续

平控政策的落地情况。目前铁矿石 9月合约 915附近，交割无亮点。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维持高位震荡运行。因此策略上，由于建议维

持多 1空 5正套，单边观望。因此策略上，由于建议维持多 1空 5正套，单边观望。

三、行业要闻

1. 2023年 8月份，全国居民消费价格同比上涨 0.1%。其中，城市上涨 0.2%，农村下

降 0.2%；食品价格下降 1.7%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 0.7%，服务价格上涨

1.3%。1—8月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.5%。8月份，全国居民消费价格环

比上涨 0.3%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.4%；食品价格上涨 0.5%，非食品价格上涨

0.2%；消费品价格上涨 0.4%，服务价格上涨 0.1%。8月份，食品烟酒类价格环比上涨 0.4%，

影响 CPI上涨约 0.10个百分点。食品中，蛋类价格上涨 7.0%，影响 CPI上涨约 0.05个百分

点；畜肉类价格上涨 4.7%，影响 CPI上涨约 0.14个百分点，其中猪肉价格上涨 11.4%，影响

CPI上涨约 0.13个百分点；鲜果价格下降 4.4%，影响 CPI 下降约 0.09个百分点。其他七大

类价格环比四涨一平两降。其中，交通通信、教育文化娱乐价格分别上涨 1.0%和 0.2%，居

住、医疗保健价格均上涨 0.1%；其他用品及服务价格持平；生活用品及服务、衣着价格分别

下降 0.3%和 0.1%。

2. 近日，发改委价格司、证监会期货部组织部分期货公司召开会议，研判铁矿石市场
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和价格形势，提醒企业全面客观分析市场形势。参会企业分析认为，8 月中旬以来，在铁矿

石市场供需基本面没有发生较大变化的情况下，铁矿石价格出现过快上涨，后期面临下行压

力。参会企业表示，将加强内部合规管理、共同维护良好市场秩序，强化投资者风险教育，

及时向客户提示市场风险。会议要求，期货公司要依法合规经营，加强研究报告等信息发布

合规审核，全面准确客观分析铁矿石市场形势，不得片面解读有关政策，不得选择性引用数

据，不得故意渲染涨价氛围；要加强对投资者风险提示，提醒投资者理性交易，不得过度投

机炒作。国家发改委价格监测中心发布的金联创大宗商品价格监测周报表显示，8月 11日，

铁矿石价格为 865元/吨，到 9月 1日，铁矿石价格就已涨到 917元/吨，涨幅达 6.01%。下一

步，国家将继续紧盯铁矿石市场动态，持续加强期现货市场联动监管，严厉打击违法违规行

为，坚决维护市场正常秩序。

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

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
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图表 5 现货价格走势 图表 6铁矿基差走势

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

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
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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

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
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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

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
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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

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
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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

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
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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

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
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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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