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铁矿石行情回顾与展望

供应方面，据钢联统计 10 月份澳洲发往中国量及巴西发货

量共 7557 万吨，环比上月减少 177 万吨。澳洲发运量呈小幅下

降态势，巴西方面稳步回升。1~10 月份澳洲发往中国量及巴西发

货累积量 8.22 亿吨同比下滑 8252 万吨，其中澳洲发往中国量

5.61 万吨同比减少 2019 万吨，巴西发运量 2.61 万吨同比减少

6233 万吨，11 月及 12 月份 vale 需平均发运 657 万吨/周才能完

成发运目标。

需求方面，247 家钢厂 10 月份铁水产量 845 万吨环比下降

72.58 万吨，同比下降 69 万吨，今年唐山地区限产措施加严已成

常态化，11 月上半月 B、C级企业高炉烧结机（竖炉）及高炉限

产比例不低于 50%。根据政策文件测算，整体来看 11 月份高炉端

需求环比 10 月份小幅收缩，限产加严常态化使得钢厂囤货积极

性降低，钢厂库存保持历史低位，关注后期冬季钢厂备货与采购

动向。

成本及内外盘方面，10 月份普氏指数均值在 90.3 美元左右，

环比 9月份降低 2.6 美金元，海漂外矿现货成本由于发运回升有

所降低。运费成本方面，10 月份进口铁矿及煤炭价格持续走低导

致澳洲到青岛海运费以及巴西至青岛海运费均继续下滑。中美双

方宣称已达成阶段性贸易协议，离岸人民币月度升值 0.13 个点，

保持在 7.03 左右，未来有望持续升值，对目前铁矿石进口成本

有一定下降空间，长期仍需关注中美两国贸易关系走势。内外盘

价差方面，新加坡掉期盘面折合成连铁盘面价格差 10 月保持在
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65 左右波动不大。

钢材方面，采暖季限产政策逐年趋于宽松，预期空气质量决

定阶段性加严节奏，需求方面华东、华南地区贡献主要需求量，

钢价或短暂企稳，待基差修复至正常水平，贸易商谨慎冬储心理

价位低于 3600 元/吨钢厂或降价促销使得钢价趋于弱势，届时再

由电弧炉利润及产量将重新调节供需关系。



铁矿石·月报

1 / 17

一、10月份铁矿石行情回顾........................................................................................1

二、11 月份铁矿石市场展望........................................................................................4

2.1、供应方面.............................................................................................................................4

2.2、需求方面.............................................................................................................................8

2.3、库存方面.............................................................................................................................9

2.4、成本及内外盘...................................................................................................................11

2.5、下游影响方面...................................................................................................................13

2.6、小结...................................................................................................................................14

三、风险提示............................................................................................................... 14



铁矿石·月报

2 / 17

一、10 月份铁矿石行情回顾

供需方面，10 月份澳洲、巴西铁矿石发运量由于铁路检修及港口码头飓风等影响因素环比

继续呈下降态势，到港量呈现先下降后回升态势，由于 11 月份唐山限产政策延续 10 月份执行

程度叠加二级应急预警略显严格，限产持续执行钢厂采购积极性有所下降，钢厂普遍看空后市，

囤货积极性降低导致钢厂库存历史低位情况下持续走低，疏港量下降同时导致港口库存持续累

积，库存压力又加速现货下跌。但由于澳巴发运量虽环比在回升恢复，但预计下半年难有较大

增量，按铁水产量折算，铁矿石供需仍处于紧平衡，大概率无法导致供大于需的局面出现，月

末盘面低价差与弱现货压制弱势震荡。

宏观方面，资金层面目前保持宽松且充裕，随着美联储年内第三次降息后期国内仍有降息

预期。国内部分地方城市房地产政策有试探性松绑迹象，但全国整体来看资金依然管控抑制流

入房地产市场，对铁矿石价格长期偏空局面再度形成压制。11 月 1 日至 15 日唐山地区限产再

度加严，10 月中旬已有部分钢厂烧结耗尽外采烧结矿，继续限产或将进一步影响铁矿石需求。

钢材因自身基差较大短期提振铁矿石盘面幅度或相对有限。截至 2019 年 10 月 31 日，日照港

61.5%PB 粉现货价格 660 元/吨，较上月底跌 72 元/吨，跌幅为 9.8%，期货价格开盘 620.5 收

盘价 655.5 下跌 35 点。

图 1：日照港 PB粉现货价格 图 2：日照港金布巴粉基差图

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

钢厂方面，10 月限产常态化执行，唐山部分钢厂自用烧结用完外采烧结矿，钢厂普遍看空

后市导致铁矿石补库需求不佳，刚需减弱导致疏港量迅速下滑，港口库存有所累积，北方六港
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尤其唐山两港累库压力最为明显。本周唐山市政府印发《11 月份大气污染防治加严管控措施》，

河北地区唐山、邯郸延续限产加严及常态化，政策要求上半月钢铁企业烧结、竖炉、高炉设备

限产不低于 50%。此轮限产执行力度较为严格，受此影响钢厂增加块矿及球团询盘，对粉矿需

求迅速下跌，成交量少且以火运为主。

综上所述，由于上半月较多钢厂节后按需补库但并未进行大幅采购，大部分钢厂品种矿石

库存处于低位，预期大概率钢厂将保持低位轮库，部分贸易商看好节后市场，但钢厂是否会进

行节后补库仍要观察限产政策。

图 3：铁矿石主要港口成交量

数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月华北地区现货市场价格先抑后扬。中高品粉持续日均下降 5元/吨左右，低品粉矿下

跌 5元/吨左右；块矿价格基本持稳。由于天气原因，近日唐山市政府在重污染天气Ⅱ级应急

响应下，叠加颁发《11 月份大气污染管控方案》，钢厂受此影响采购情绪不佳，虽然原料库存

整体处于中低水平，但暂无进一步补库计划。月底部分钢厂进行采购成交品种集中在 PB 粉、

纽曼筛后块等资源，PB 块、金布巴粉、纽曼粉等品种询盘较差。经过前期一轮下跌行情，PB

粉价格与中低品价差缩小至 55 元/吨左右，中低品性价比降低，钢厂有减少混合等中低品粉用

量的操作；另一方面，由于高品金布巴粉稀缺，迫使钢厂调整配比，转向 SP10 粉等下价比明

显的品种，考虑到后期 SP10 粉到港量有所减少，预计近期 SP10 粉价格仍将坚挺。

目前，唐山地区钢厂处于陆续复产状态，但是多数钢厂对后期限产仍存谨慎预期，以少量
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按需采购为主，河北地区矿价仍要观察后续限产政策。

10 月底山东进口矿港口现货市场先抑后扬，整体价格微涨。受重污染天气影响，山东省淄

博、聊城、济南、菏泽、德州、烟台、临沂等地市共计十几家钢厂于 19-20 日陆续执行为期 5

天的停限产措施，其中多家钢厂烧结全部停产，个别企业烧结限产 20%-50%不等。据 Mysteel

调研，烧结限产钢厂基本于周四已全面恢复，但此次限产对山东地区铁矿市场活跃度影响较大，

山东港口现货整体成交颇为冷清，临近周末交投才有所起色。贸易商方面本周心态有所好转，

受限产不可抗力影响，出货不畅，但周中伴随着山西、山东地区分别解除重污染天气预警，钢

厂复产对贸易商心态有一定提振，挺价心态渐显，成交亦明显回暖。目前山东、山西等地钢厂

库存偏低，限产解除刚性需求上升，矿价或易涨难跌。

10 月沿江地区进口矿价连续三周下跌，钢厂库存持稳，贸易商出货速度减缓。贸易商方面

大多数以出货为主。目前统计主流可贸易资源环比增加，其中罗伊山粉增加约 12 万。近期江

内 BRBF 领跌，BRBF 下跌最多主要因为本身与 PB 粉价差较大，而目前江内中品资源增多（罗伊

山粉、巴粗），可替代 BRBF 较明显，供货商降价出售。钢厂方面，库存维持稳定，补库需求较

弱。据悉，近期湖北钢厂铁水受军运会影响下降，铁矿需求减弱，而其他部分钢厂会有检修计

划，需求不甚。

综上所述，贸易商库存中主流品种量减少，非主流品种库存量提升，钢厂补库需求弱，

预计下周铁矿市场弱稳运行。

图 4：日照港铁矿石港口现货价差 图 5：曹妃甸港铁矿石现货价差
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数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

价差方面，10 月份高低品价差持续扩大，日照港 PB 粉与超特粉价差 129 元/吨，月环比扩

大 27 元/吨；巴西矿溢价持续收窄，青岛港 PB 粉与卡粉价差-57 元/吨，环比收窄 8元/吨；粉

块价差收窄，青岛港 PB 粉与 PB 块价差-122 元/吨，环比收窄 3元/吨。期现基差方面，PB 粉

基差 125.7，环比走弱 9.66；超特粉基差-19.5，环比走弱 20.7。利润方面，进口利润减少。

截止 10 月底，青岛港 PB 粉进口利润 18.90 元/吨，环比减少 8.94 元/吨；青岛港卡粉进口利

润 1.25 元/吨，环比减少 13.54 元/吨；青岛港 PB 块进口利润 1.45 元/吨，环比减少 12.54 元

/吨。

二、11 月份铁矿石市场展望

2.1 供应方面

发运量方面，1~10 月份澳洲、巴西发运量共 9.2 亿吨同比去年同期 10.01 亿吨，仍然少

出 8100 万吨。其中 10 月份澳洲、巴西矿山发货总量为 8458 万吨，环比上月 8518 少出 59 万

吨，同比去年同期 9285 少出 827.1 万吨。10 月份澳巴发运总量依旧呈小幅下降态势，若完

成发运目标四季度后期发运量将有一定回升压力。

图 6：澳洲铁矿石发货量 图 7：澳洲铁矿石发往中国量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货
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分国家来看，10 月份澳洲铁矿石共发运 5744 万吨，同比去年同期少出 384 万吨，澳洲

发往中国量 4843.6 万吨，同比去年同期少出 364 万吨，其中力拓发运 1691 万吨，必和必拓

发运 1623 万吨，FMG 发运 1244 万吨，1~10 月澳洲发往中国量澳洲方面供给量与去年同期相

比依然存在缺口。

图 8：巴西矿山发货量 图 9：俄罗斯铁矿石发货量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月份巴西发运量 8458 万吨，同比去年同期仍少出 827 万吨，巴西发运量近期恢复至

近五年中性水平但仍低于去年同期发运量。

图 10：力拓铁矿石发往中国量 图 11：必和必拓铁矿石发往中国量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

分矿山来看，10 月份四大矿山中除力拓发运量有小幅回升外，其余矿山均存在不同程度

的减量。BHP 主要因为存在着港口泊位检修，发运量有所减少；FMG 因前期发运高位，后期有
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所回落；VALE 因 Guaiba 港口阶段性暂未发货，整体发货量出现小幅回落；其他中小矿山变

化不大。新增检修较少，预计发货量有一定回升。

图 12：FMG 铁矿石发往中国量 图 13：淡水河谷铁矿石发货量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月份中国铁矿石 26 港口到港量 7925 万吨月环比回落 375 万吨，较去年同期减少 593

万吨，1~10 月份 26 钢到港量 8.25 亿吨，同比去年同期减少 5451 万吨，月底到港减量主要

因为“塔巴”台风影响，进锚地船舶数量减少，但若想赶超去年到港量，四季度 11 月、12

月周均需同比增加 680 万吨左右，供应端整体仍略显紧俏。

图 14：预计铁矿石中国到港量 图 15：铁矿石北方六港到港量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月份到港减量一方面是因为九月份巴西发运量有较大减量，同期发往中国比例也出现



铁矿石·月报

8 / 17

下滑，另一方面是因为前期澳洲 BHP 以及力拓检修的减量传导至到港端。

图 16：青岛港铁矿石到港量 图 17：日照港铁矿石到港量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

从区域来看，五大区域到港量不同程度下滑，其中华东及华北减量最大，环比降幅为 36%、

19%，根据后期预计到港以及海漂资源判断，预计到港小幅增加。

图 18：京唐港铁矿石到港量 图 19：曹妃甸港铁矿石到港量

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

国产矿方面，据 Mysteel 统计全国 126 家 266 座矿山样本产能利用率为 62.51%，环比上

月调研降 1.15%，相较今年月均 63.98%低出 1.47%。产能利用率下降主要是矿山限产，分区

域东北地区限炸药，产量影响较小，河北唐山要求矿山停产产量影响较大，山西停炸药，矿

山有原矿库存短期影响较小，华东地区山东和安徽部分地区矿山要求停产，产量下降较大，

而华南地区精粉产量呈上升趋势，雨季后矿山复产精粉产量小幅增加。主要矿山产量下降，
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加上部分地区钢厂补库增加精粉采购量，国产精粉库存下降明显，整体国产精粉供应边际增

量递减或降幅明显。

图 20：全国 266 座矿山铁精粉周度产量（日均） 图 21：全国 266 座矿山铁精粉产量分地区

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

2.2 需求方面

10 月底 Mysteel 统计 247 家高炉开工率 76.77%,环比上月增 5.92%；主要受 11 月份限产

政策及重污染天气强化管控措施影响月底新增检修高炉 15 座，多集中在河北、河南、山东地

区；新增复产高炉 17 座，主要集中在西南和华北地区，日均铁水产量 216 万吨，环比降 2.14

万吨；本周统计数据来看，预计 11 月初高炉开工率或以平稳运行为主。

图 22：247 家钢厂高炉开工率 图 23：247 家钢厂高炉产能利用率

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货
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成交方面，10 月份铁矿石港口现货整体成交量环比上月有所下降，截至 2019 年 10 月 30

日，10 月份日均成交量为 95.11 万吨，较上月减少 43.7 万吨。远期现货日均成交 19.2 万吨，

环比上周减少 22.2 万吨，9月日均成交量 38.9 万吨。月初港口现货市场成交量较低，但随着

部分地区“预警限产”解除，部分钢厂需求释放，港口现货成交量上升明显，远期现货贸易商

报盘较为积极，但月底继续受 11 月份限产影响，远期铁矿石性价比的持续下降，市场买盘较

为冷清，成交量较上周大幅下跌。

图 24：生铁产量 图 25：生铁与废钢价差

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

河北地区钢厂螺纹吨钢毛利润 260.14 元/吨，周环比增加 47.06 元/吨。当前废钢与铁水

铁水价差为 479.63 元/吨，环比扩大 10.25 元/吨，目前长流程生产生铁依然占有绝对价格优

势。

2.3 库存方面
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图 26：45 个港口铁矿石库存 图 27：45 个港口贸易矿库存

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

10 月底 45 个港口库存 12836 万吨，较上月增加 803.5 万吨，日均疏港量 268 万吨，环

比上月下降 18.56 万吨。本月到港入库量降幅小于疏港量降幅，港库仍维持增长趋势。月末

到港明显回升，且压港情况略有缓解，而疏港方面由于唐山两港频繁禁集疏港，日均疏港量

受之影响有所下降，山东地区也因烧结大规模停限产，华东主港日均疏港量整体下降，此外

南方地区日均转水量有所增加，再次恢复至内年高位水平。

本周高炉开工率基本保持稳定，钢厂库存去库延续，疏港量大幅回落，港口库存小幅增

加，根据短期平衡表测算预计 11 月初或将小幅去库 150 万吨左右，月中第二周累库 300 万吨。

图 28：45 个港口澳洲矿库存 图 29：45 个港口巴西矿库存

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

进口矿方面，10 月底 64 家钢厂进口烧结粉总库存 1451 万吨，环比上月底下降 162 万吨，
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钢厂烧结粉矿库存持续下跌，且处在历史低位水平，日耗 47.7 万吨较国庆节前回升 26.12 万

吨。库存消费比由节前 74.77 天转为 39.94 天，钢厂备货较为谨慎，日耗较节前回升，导致

库存持续走低。

图 30：64 家样本钢厂进口烧结粉矿库存 图 31：64 家样本钢厂进口烧结粉矿日耗

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

国产矿方面，相反的是 64 家样本钢厂国产矿库存由 83.24 万吨增至 92.1 万吨，日耗也

由 3.81 万吨增至 6.16 万吨，库存消费比由 21 天降至 14 天。

图 32：64 家样本钢厂国产烧结粉矿库存 图 33：64家样本钢厂国产烧结粉矿日耗

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

2.4 成本及内外盘

成本方面，10 月份普氏指数均值在 90.3 美元左右，环比 9月份降低 2.6 美金元，海漂
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外矿现货成本由于发运回升有所降低。

运费成本方面，10 月份澳洲到青岛海运费日均 9.15 较 9 月份日均下降 1.04，巴西至青

岛海运费 21.98 较 9 月日均下降 4.1（美元/吨）内外盘价差方面，新加坡掉期盘面折合成连

铁盘面价格差 10 月保持在 65 左右波动不大。

图 34：新加坡掉期及连铁盘面价差

数据来源：Wind 资讯，国元期货

汇率方面，中美双方宣称已达成阶段性贸易协议，离岸人民币月度升值 0.13 个点，保持

在 7.03 左右，未来有望持续升值，对目前铁矿石进口成本有一定下降空间，长期仍需关注中

美两国贸易关系走势。中美贸易签订协议等在相关消息面上有所反复助推美元波动。人民币

主要受中美贸易签订阶段性协议影响稳步升值，离岸人民币从月初7.1672至月末上升0.1232

至 7.0440，对铁矿石进口成本仍有支撑，关注国内方面应对策略。
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图 35：澳洲、巴西到中国海运费 图 36：美元兑人民币汇率与铁矿石期货收盘价

数据来源：Wind 资讯，国元期货 数据来源：Wind 资讯，国元期货

2.5 下游影响方面

10 月份钢材价格先抑后扬。尽管河北地区钢厂月初限产趋松，但是部分电炉钢开工率保

持低位，钢材产量高位回落。需求方面，华东地区近期去库存良好，北方多地即将进入冬季

当下处于赶工时期，终端进入季节性旺季，全国库存持续去化。产量转弱、需求走强，钢材

库存去化明显，接近去年同期叠加基差偏大，钢价基本面稍强，挽回前期宏观经济数据不及

预期所导致的钢价震荡下行。

供给方面 11 月初北方限产继续加严，10 月唐山限产对卷带供应削减作用并不明显，考

虑到随着钢价回升全国电炉钢利润逐渐升高，近期多有复产动作产量难有大幅下滑，电炉钢

产量后期有望企稳，产量边际增加再度形成压力。需求方面，11 月份后期北方存在部分工地

停工，而南方由于旺季正适施工整体需求仍坚挺，全国需求基本维持目前水平，预计随着基

差恢复正常水平，整体供给压力逐渐显现主导地位，届时钢价下跌一拨随后开启冬储行情。

虽部分城市房地产政策试探性松绑，但远期房地产资金收紧、销售周转率降低、拿地减少，

房产需求预期仍不佳，供需矛盾没有明显解决，预计钢价难有大幅回升。

2.6 小结

供应方面，据钢联统计 10 月份澳洲发往中国量及巴西发货量共 7557 万吨，环比上月减
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少 177 万吨。澳洲发运量呈小幅下降态势，巴西方面稳步回升。1~10 月份澳洲发往中国量及

巴西发货累积量 8.22 亿吨同比下滑 8252 万吨，其中澳洲发往中国量 5.61 万吨同比减少 2019

万吨，巴西发运量 2.61 万吨同比减少 6233 万吨，11 月及 12 月份 vale 需平均发运 657 万吨

/周才能完成发运目标。

需求方面，247 家钢厂 10 月份铁水产量 845 万吨环比下降 72.58 万吨，同比下降 69 万

吨，今年唐山地区限产措施加严已成常态化，11 月上半月 B、C累企业高炉烧结机（竖炉）

及高炉限产比例不低于 50%。但根据政策文件测算，整体来看高炉生产端需求 11 月份环比 10

月份小幅收缩，限产加严常态化使得钢厂囤货积极性降低，钢厂库存保持历史低位，关注后

期冬季钢厂备货与采购动向。

成本及内外盘方面，10 月份普氏指数均值在 90.3 美元左右，环比 9月份降低 2.6 美金

元，海漂外矿现货成本由于发运回升有所降低。运费成本方面，10 月份澳洲到青岛海运费日

均 9.15 较 9 月份日均下降 1.04，巴西至青岛海运费 21.98 较 9 月日均下降 4.1（美元/吨）。

中美双方宣称已达成阶段性贸易协议，离岸人民币月度升值 0.13 个点，保持在 7.03 左右，

未来有望持续升值，对目前铁矿石进口成本有一定下降空间，长期仍需关注中美两国贸易关

系走势。内外盘价差方面，新加坡掉期盘面折合成连铁盘面价格差 10 月保持在 65 左右波动

不大。

钢材方面，采暖季限产政策逐年趋于宽松，预期空气质量决定阶段性加严节奏，需求方

面华东、华南地区贡献主要需求量，钢价或短暂企稳，待基差修复至正常水平，贸易商谨慎

冬储心理价位低于 3600 元/吨钢厂或降价促销使得钢价趋于弱势，届时再由电弧炉利润及产

重新调节供需关系。

三、风险提示

11 月份钢厂限产执行情况、钢厂利润传导至原料端节奏、房地产政策是否松绑等。
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重要声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，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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