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铁矿震荡筑底 破局尚需时日
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政策面影响因素
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供应端依旧过剩
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 政策面影响因素
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政策面影响因素

环保+去产能

（1）采暖季限产政策：钢厂限产时间调整为整个采暖季，时间为2017年11月15日至2018年3月15日，为4个月左右，限产50%。。

（2）7月国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 ：秋冬季大气污染综合治理和错峰生产区域由“2+26”城市拓展为“2+26”城

市、汾渭平原（11城市）和长三角（三省一市），受影响生铁产能增加57.81%。

（3）严打地条钢： 2017 年6 月底市场1.4 亿吨“地条钢”已全部出清，开展取缔“地条钢”专项督查，防止死灰复燃。

（4）环保“回头看”：经党中央、国务院批准，第一批中央环境保护督察“回头看”6个督察组于2018年5月30日至6月7日陆续对河

北、内蒙古、黑龙江、江苏、江西、河南、广东、广西、云南、宁夏等10省（区）实施督察进驻。截至7月7日，全部完成督察进

驻工作。

（5）去产能政策：各地政府陆续公布具体计划，通过兼并重组方式淘汰落后产能。
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铁矿、螺纹上半年走势
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 供给端依旧过剩
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储量与占比

全球铁矿石原矿储量稳定在1700 亿吨，澳俄巴拥有全球48%储量，中国储量位居全球第四。
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国内外铁矿产量

2018年四大矿山计划产量仍有增长，预计合计增产4600万吨。其中淡水河谷2300万吨，力拓1000万吨，必和必拓800万吨，罗伊山500万吨。
预计2018年中国生铁产量约7.09亿吨，推算需消耗铁矿石（成品矿，折品位吨Fe62%）11.2亿吨，较2017年小幅减少0.2%；预计2018年我国铁矿
石产量有小幅上涨，在12.6亿吨左右，较2017年增加2.4%。

8



国内铁矿产量

上半年国产矿产量大幅下滑，主要原因是主产区河北的铁矿石产量大幅下降，2017年河北铁矿石月均产量5059万吨，2018年仅2050万吨，
降幅59.5%。我国铁矿特点“贫、细、杂”，在外矿挤压和矿山安全整治的双重压力下，国产矿石产量预计将持续维持低位。
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铁矿进口量

2017年全国铁矿石进口量达107474万吨再创新高，对外依存度达到88.7%。
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铁矿发货及到货量

2018年上半年进口铁矿石供应持稳，六月份澳巴总发货量在历史同期数据对比下发货仍处于高位，进入七月以后，矿山发货压力有所缓解，
发货节奏与数量将会回归正常水平。北方主要港口进口矿石周度到港量基本在800-1300万吨之间波动。
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港口库存

2018年一季度由于部分城市采暖季限产的原因，叠加大宗物料实施错峰运输，疏港量下降，铁矿石港口库存增速明显，最高时达到了1.6亿吨。
进入6月份之后，伴随着钢厂高炉开工率的不断反弹，铁矿石港口库存开始出现下降，后期库存演变需考虑港口泊位检修情况和到港资源数量。
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钢厂铁矿库存

下游钢厂在经历一轮补库之后，库存也趋于饱和，钢厂进口矿可用天数基本维持在26天左右，仍以进口矿使用为主。
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四大矿山成本

由于劳动成本减低与生产效率提升使得四大矿山生产成本逐渐降低，但海运成本随着油价上涨而提高。西澳港口到青岛港海运价占铁矿
石到岸价5%-10%；巴西图巴郎到青岛港口海运价占铁矿石到岸价10%-30%左右。
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铁矿与油价相关性

在铁矿石开采的能源成本中，石油成本占比41%最大。开采过程中使用柴油、润滑油等油脂，在运输过程中（海运和陆运）使用燃油。

数据来源：Wind
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基差缩小现货支撑减弱
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汇率影响

3月美联储加息叠加贸易战影响，人民币大幅贬值促使进口铁矿石的价格提高，给铁矿石期价带来底部支撑。
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 需求端结构调整
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钢厂检修率

2018年上半年，钢厂检修较去年明显增多，除去过年期间的2月份，其余月份钢厂检修影响产量都超过了140%的增长，环保高压之

下，钢厂不得不停产限产，铁矿需求下降。
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去产能

2018年钢铁行业去产能的目标是3000万吨，在限产的大背景之下，钢厂产能无法有效释放，只有稳住价格才能保住吨钢利润，使利润总额
保持增长。粗钢产量不减反增屡创新高，钢厂通过提高废钢添加比例、提高铁矿入炉品位见成效，且电炉有新增产能。
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钢厂利润

钢厂停产限产确保了利润长期维持在高位，下半年钢厂的环保检查同样不会放松，甚至到了供暖季钢厂的限产要求还会进一步加强，10
月份的需求旺季有望再度冲击千元/吨的高利润，大部分时间在500-800元/吨的区间内。
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钢材库存

4月份终端需求全面爆发，社会库存快速下降，市场也对前期超跌的走势进行修复，螺纹现货也恢复到4000元/吨以上。但入伏后消费淡季
和高温多雨将抑制需求，从库存周期看，被动去库存拐点出现，随着被动补库存开始期价可能调整。
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钢材出口

钢材出口方面已无利润，贸易战对钢材出口的直接影响不大，但通过汇率和他国的进出口间接影响外需，这种影响会逐步显现出来，并阻
碍投机需求的增加。
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中美贸易战

美对进口钢材加征25%关税，而2017年中国出口钢材合计1.08亿吨，直接出口至美国的钢材仅 118万吨，占总出口比重1.1%影响微乎其微。
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烧结倾向高品矿

钢厂在环保常态化下不断调整炉料配比和烧结配矿，以求在保全环保指标的情况下达到最高的利润水平。环保影响钢厂关注低铝指标，粉
矿的需求下降，采购中高品矿石已成常态。
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巴西矿受热捧

由于上半年PB粉矿的铝指标提升，而低铝的国产矿大幅减产，因此同样低铝的巴西矿受到市场热捧，在巴西矿整体供应平稳的情况下，
港口巴西矿的库存不断下降。
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炉料配比调整

球团由于环保成本较高多用块矿替代，另外废钢属于污染较少的炉料使用量增加，烧结的边际需求被块矿和废钢替代。上半年烧结粉矿的
配比明显低于去年，块矿的需求增加。
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废钢替代作用

2017年我国废钢消费量达14790万吨、同比大幅增长64.15%。《废钢铁产业“十三五”发展规划》提出，到十三五末废钢比要从10%提升
至20%。中国总计已关闭1.2亿吨地条钢产能，原先流向违规产能的大量废钢也逐步回流到合规产能中去，替代部分铁矿石需求。
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废钢供需两旺

中国废钢占钢铁原料约11%，美国则高达70%以上再循环利用空间巨大。钢厂将高炉炼钢中废钢的使用比例从8%提高至20%；电炉炼钢碳排
放低，目前中国电炉产能约为1亿吨，未来三年可能每年增加1000-2000万吨。
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终端需求

房地产和基建：房地产保持高压调控态势，强调资金管控和整顿市场双管齐下。一季度房地产投资下滑明显，二季度建材需求爆发，房地

产出现反弹，钢材终端需求好于预期，下半年基建仍是钢材终端需求中的拖累，棚改不确定性。
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结论：

环保、汇率支撑下跌空间不大

供应增加、需求下降涨幅受限

后市大致运行在430-550元/吨间
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谢 谢！
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