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钢材旺季即将到来， 

矿价持续强势上行 

核心观点及策略 
 

 供给端： 海外四大矿山运营情况向好，上半年铁

矿石产量共计57545万吨，同比增加1262万吨。国

产矿生产方面，2023年前7个月的投资额较2021

年同期近翻倍，总体继续保持正增长。 

 需求端：全国247家样本钢厂8月铁水产量总量为

7601万吨，环比增加66万吨；日均铁水产量245.2

万吨/天，月环比增加1.8万吨/天至，增长幅度1%。 

 库存端：全国45港铁矿石库存维持低位，处于近

三年同期最低值。截止9月1日，45港铁矿石库存

总量12127万吨，较上月底降325万吨，比去年同

期低1909万吨。 

 行情观点：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，利好市场。预计9

月份铁矿石价格将会呈现前强后弱，上半月需求

维持高位，下半月边际会出现供强需弱的局面。

未来一个月，铁矿石期价参考区间780-920元/吨。 

 策略建议：多1/5价差，900以上逢高做空 

 风险因素：房地产复苏情况，钢厂限产超预期 
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一、 行情回顾 

回顾 8 月铁矿石价格走势整体表现为先下跌后上涨的趋势。7 月底，云南省下发粗钢平

控政策相关文件文件，铁矿石价格大幅下挫，对于后市的悲观情绪笼罩着铁矿市场，市场参

与者普遍预期其他省份也将陆续下发平控文件，因此 8 月初的铁矿石市场继续走弱。然而后

续除了少数几个省份传出有调控政策，其他省份并未有平控政策落地，因此铁矿石价格开始

反弹，形成低位震荡运行。随后市场对平控政策落地预期逐渐减弱，中钢协公布的高铁水产

量继续维持高位，进而矿石价格再次大幅上涨。总体来看，8 月份铁矿石市场围绕粗钢平控

政策落地预期走出了先跌后涨的走势。 

黑色主要品种的市场价格与 7 月末价格相比，铁矿石价格表现强于螺纹钢，截止 8 月 31

日，铁矿石 62%澳粉远期现货价格指数 118 美元/干吨，较 7 月末上涨 7%，青岛港 PB 粉价

格 915，较 7 月末上涨 4.5%，铁矿石期现价差收窄，同时各品种即期进口利润呈现出不同幅

度的收窄。本月铁矿石期现价差有所收窄，基于 09 合约，PB 粉期现价差为-16，月环比收窄

51，收窄幅度为 143%。进口利润方面，62%澳粉指数月环比涨幅大于港口现货，远期现货价

格整体表现强于港口现货价格，各品种即期进口利润均出现不同幅度的收窄。以 PB 粉为例，

截止 8 月 31 日，PB 粉即期进口利润为 11 元/吨，月环比收窄 32 元/吨。 

八月份铁矿石供需基本面综合表现为供需双强的局面，铁矿石供应端方面来看，发运到

港均是稳步增长，其中日均发运月度增幅为 4.96%，日均到港量月度增幅为 10.8%，近端供

应强于远端供应。需求端方面，铁水日均产量达到 245.2 万吨/天，月环比增加 1.8 万吨/天。

月内北方区域烧结限产再起，但对钢厂实际生产产生的影响有限，同时月内实际复产高炉座

数远超检修座数，铁水产量得以稳步攀升并于月末再创年内新高。表现到钢厂库存端，因前

期钢厂库存处于年内极低水平附近，本月受部分钢厂陆续的长协资源发货致使总库存触底反

弹。从港口数据来看，本月 45 港铁矿石库存表现先去库后累库的趋势，但由于边际需求整体

强于供应，港口库存最终月末表现为大幅去库。最近美债危机解除，国际大宗商品走势趋向

稳健，风险偏好上升，市场整体预期一定改善。 

库存方面，钢材消费淡季马上结束，旺季即将到来。钢厂生铁产量维持高位，并进行了

少量多次的补库，但整体铁矿库存依旧维持低位运行。与铁水产量增长相互照应，月内钢厂

在港口上的提货积极性稳步上升，但是因为受到市场波动较大的影响，钢厂在港口上采货的

力度有所下滑，主要以消耗自身的厂内库存为主。而钢厂库存确是表现出了触底反弹的趋势，

库存增加主要是来源于部分钢厂长协资源的发货，但整体库存水平仍处于年内低位。 

八月份宏观政策频繁利多，央行三大政策利率下调，各地继续放宽售房门槛，存量房贷

款利率下调。国内经济复苏动力减弱，国内宏观政策加码，市场信心逐步恢复，投机热情有

所增强。此外，9 月份，制造业采购经理指数(PMI)为 50.1%，比上月上升 0.7 个百分点，升

至扩张区间。从企业规模看，大型企业 PMI 为 51.1%，比上月上升 0.6 个百分点，高于临界
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点；中、小型企业 PMI 分别为 49.7%和 48.3%，比上月上升 0.8 和 0.7 个百分点，仍低于临界

点。从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，新订单指

数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。生产指数为 51.5%，

比上月上升 1.7 个百分点，升至临界点以上，表明制造业生产有所扩张。新订单指数为 49.8%，

比上月上升 0.6 个百分点，表明制造业市场需求景气度继续改善。原材料库存指数为 47.6%，

比上月下降 0.4 个百分点，表明制造业主要原材料库存量较上月减少。从业人员指数为 49.0%，

比上月上升 0.1 个百分点，表明制造业企业用工景气度略有回暖。供应商配送时间指数为

48.7%，比上月下降 0.8 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间较上月延长。 

展望 9 月，铁矿石基本面预计将会呈现上半月需求维持高位，下半月边际会出现供强需

弱的局面，供应端持续保持稳定的增量，需求端预计会逐渐下行趋势，最终预计 9 月的整体

供应水平会高于需求水平，供需差存在一定的缺口，到 9 月的下半月市场压力将增大。供应

端方面预计 9 月份到港情况将处于今年的较高水平，此外国内矿生产保持正常的输出量，产

量预计会小幅增加；需求端来看，从对全国高炉停复工与检修计划的调研情况来看，9 月份

高炉铁水产量将迎来一定的下降，预计 9 月日均铁水产量为 235 万吨/天。因此 9 月铁矿石总

体上边际增量，预计是供强需弱，整体有望实现供需平衡，在港存累库，整体库存呈现一定

上涨的趋势，但是在高需求下，铁矿港口库存增加的幅度有所限制。预计 2023 年 9 月份的

国内铁矿石市场先强后弱，前半月以钢厂维持生铁高产量下的铁矿高需求为主，支撑铁矿石

价格维持高位；由于钢材进入旺季需求逐步兑现，原料价格大幅上涨后，钢厂的生产成本压

力增大，9 月中下旬随着钢材需求旺季需求的逐步兑现，价格反弹到高位后上涨动力不足，

可能将会开始调整，而涨幅最大的铁矿进行回调的可能性更大。因此，预计 9 月份，铁矿价

格整体会出现前高后低的整体行情走势。 

 

 

图表 1 螺纹期货及基差走势 

 

图表 2 铁矿石基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 铁矿石现货高低品位价差 

 

图表 4PB 粉：即期合约：现货落地利润（日） 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、基本面分析 

1、铁水产量持续小幅增加 

截止 8 月 31 日，全国 247 家样板钢厂 8 月铁水产量总量为 7601 万吨，环比增加 66 万吨；

日均铁水产量 245.2 万吨/天，月环比增加 1.8 万吨/天至，增长幅度为 0.7%。具体到区域来看，

8 月产量增量主要在华北地区。减量主要集中在华北和华东区域。需要注意的是，伴随近期

原材料价格涨幅超过成材，钢厂利润在不断的收缩，钢厂盈利率数据已经连续四期回落，所

以这对于钢厂在生产端方面的压力是在不断加大，很可能会像 4 月份那般发生钢厂自主性减

产。短期钢厂利润是生产端方面重点关注的因素。 

从市场行为方面来看，与强势铁水产量形成照应的是疏港表现，钢厂 8 月日均疏港约为

319 万吨/天，环比 7 月增加 6 万吨/天，增幅达到 1.91%。但是受市场价格波动大以及区域烧

结限产的影响，钢厂在港口现货端的采购力度有所下滑，主要以消耗自身的厂内库存为主。

但是钢厂库存 8 月份表现出明显的反弹趋势，环比月初增加 228 万吨。虽然钢厂现货端的补

库下滑，但是部分钢厂长协资源的陆续发货弥补了这部份的减量，但是整体库存仍处于年内

的低位水平，并且在需求维持高位的情况下，未来继续累库的趋势并不明朗，预计保持在低

位震荡。 

海外方面，据世界钢铁协会数据显示， 2023 年 7 月，63 个纳入世界钢铁协会统计国家

的世界粗钢产量为 1.585 亿吨，同比增长 6.6%。其中，非洲产量为 140 万吨，同比增长 26.1%。

亚洲和大洋洲的产量为 1.199 亿吨，同比增长 9.1%。欧盟（27 国）的产量为 1030 万吨，同

比下降 7.1%。欧洲和其他国家的产量为 360 万吨，同比增长 5.1%。中东的产量为 310 万吨，

同比下降 3.9%。北美的产量为 940 万吨，同比下降 1.2%。俄罗斯和其他独联体+乌克兰的产

量为 740 万吨，同比增长 9.3%。南美洲的产量为 340 万吨，下降 8.4%。 
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图表 5 唐山高炉检修数量 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

图表 7 全国 247 家钢厂日均铁水产量 

 

图表 8 铁矿石 45 港口日均疏港量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

2、供给：海外铁矿石发运稳定 

海外四大矿山淡水河谷、力拓、必和必拓、FMG 分别公布了二季度运营报告。整体来看，

四大矿山运营情况向好，上半年铁矿石产量共计 57545.7 万吨，同比增加 1262.40 万吨。分矿

山来看，淡水河谷产量稳步增长，产销比情况环比改善，开采许可申请进度有新进展；力拓

凭借谷戴达利项目实现产能置换，皮尔巴拉产区供应增量明显，但受加拿大火灾影响，下调

IOC 全年产量目标；必和必拓表现超预期，上调财年产量目标；FMG 表现强劲，发运再创新

高，在铁桥项目于三季度投产预期下，上调全年发运目标。 

从四大矿山的上半年铁矿石产量来看，四大矿山铁矿产量共计 57545.7 万吨，同比增加

1262.40 万吨。其中，淡水河谷与力拓增产明显，必和必拓产量同比基本持平，FMG 产量同
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比下降较大。从目标完成情况来看，必和必拓本财年产量共计 2.898 亿吨，达到产量区间 2.81

亿—2.94 亿吨；FMG 发运量共计 1.92 亿吨，突破目标区间 1.87 亿—1.92 亿吨上沿。产销目

标中枢上移，供应存在近 1000 万吨边际增量。从全年产销目标来看，淡水河谷维持不变；力

拓下调 IOC 球团矿与精粉 50 万吨产量目标；必和必拓上调产量目标 500 万—550 万吨（西澳

产区上调 400 万吨，Samarco 上调 100 万—150 万吨）；FMG 发运目标上调 500 万吨。结合

产销目标的边际变化，预计下半年四大矿山产量中枢在 57904 万—62654 万吨区间。销售价

格受产品溢价下降拖累。从销售价格来看，无论是季度价格还是半年度或年度价格均呈现下

降趋势，主要是受产品市场溢价降幅较大拖累。从普氏指数来看，本季度 65%、62%与 58%

指数均值分别录得 128.94 美元/吨、115.38 美元/吨及 99.03 美元/吨，分别同比下降 36.4 美元

/吨（22%）、26.1 美元/吨（18.4%）及 7.8 美元/吨（7.3%）；上半年三者均值分别录得 132.12

美元/吨、118.30 美元/吨、101.09 美元/吨，分别同比下降 32.9 美元/吨（19.9%）、21.5 美元/

吨（15.3%）、0.04 美元/吨（0.04%）。四大矿山生产成本稳中有降。据统计，二季度四大矿

山直接生产成本区间为 17.6—26.5 美元/吨，从高到底排序依次为淡水河谷>力拓>必和必

拓>FMG。其中，淡水河谷今年生产成本中枢上移明显，二季度录得 26.5 美元/吨，为 2013

年至今次高水平；力拓单位成本于去年二季度冲高后连续两个季度回落，但整体水平仍处在

较高位置，今年二季度录得 21.2 美元/吨；必和必拓与 FMG 生产成本均控制在 18 美元/吨的

水平。 

 

 

图表 9 铁矿石:澳洲和巴西发货量 

 

图表 10 巴西铁矿石发运量 
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图表 11 澳洲铁矿石公司发运量 

 

图表 12 澳洲铁矿石发运总量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铁矿石到港量北方 6 港 

 

图表 14 港口库存 45 港：贸易矿 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

3、铁矿石港口库存 

8 月末全国 45 港铁矿石库存维持低位波动，目前处于近三年同期最低值。截止 9 月 1 日，

45 港铁矿石库存总量 12127 万吨，较上月底降低 325 万吨，比今年年初库存低 1004 万吨，

比去年同期库存低 1909 万吨。8 月 45 港铁矿石库存整体表现先去库后累库趋势，上旬受台

风影响，供应端小幅下降，中下旬集中到港后去库幅度逐渐减缓出现小幅累库。从 8 月中旬

开始，随着铁矿石到港回升，卸货入库量维持高位。目前疏港量高位回落，港口库存呈小幅

累库趋势。当前高炉复产数量明显高于检修数量，日均铁水产量持续高位，目前日产铁水为

246.92 万吨，处于近三年同期最高水平。目前粗粉和块矿港口库存均是年内偏低水平，也是

近三年同期的最低水平，球团和铁精粉港口库存是年内偏低水平，但是近三年同期中等水平。 

本月份铁矿石供应端整体表现强势，由于 7 月份台风因素扰动，影响部分船舶靠港从而
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到港货量下滑，随着天气影响消除，8 月到港逐步恢复，预计 8 月份中国 45 港铁矿石到港量

为 11125.9 万吨，月环比增加 1080.7 万吨，同比去年同期增加 1414.3 万吨；日均到港 358.9

万吨，月环比增加 34.9，位于今年月度日均最高值。1-8 月份，我国 45 港铁矿石累计到港量

7.9 亿吨，同比增加 3 万吨，增幅 3.9%。根据前期发运量推算，9 月份日均铁矿石发运量预

计基本与 8 月份持平，但是因为天数影响，到港总量或比 8 月份有所下降。 

8 月份全球铁矿石发运量环比有所增加。预计 8 月份全球铁矿石发运量为 13791.3 万吨，

月环比增加 453.4 万吨，同比去年同期增加 847.7 万吨，处于今年月度偏高位置；日均发运

444.9 万吨，月环比增加 21.1 万吨。由于季末冲量结束后 7 月份发运量减量明显，8 月份恢复

正常发运节奏后出现增量。1-8月份，全球铁矿石发运量累计达到 10.1亿吨，年同比增加 2376.2

万吨，增幅为 2.4%。根据往年季节性趋势，9 月份为第三季度最后一个月，矿山或将存在一

定的冲量行为，预计 9 月份全球铁矿石发运量将会出现增量。 

 

图表 15 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 16 日均疏港量:铁矿石 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 17 港口库存 45 港：铁矿类型 

 

图表 1845 港：在港船舶数总计 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 19 钢厂铁矿石库存 

 

图表 20 钢厂铁矿:总日耗 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

 

图表 21 日均生铁产量:全国:当周值 

 

图表 22 全国电炉运行情况 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、钢厂库存情况 

目前铁水仍维持高位波动，支撑短期内铁矿石需求，但现在钢厂亏损扩大且钢材表观消

费依然偏低，预计后期铁水产量会有一定回落的可能性。在供需双重影响下，港口库存或将

逐步转向累库的趋势。 
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图表 23 国内钢厂进口矿:烧结粉矿:配比 

 

图表 24 国内钢厂进口铁矿石可用天数 

 

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货 

 

 

5、国内矿山生产情况 

国产矿生产方面，在“基石计划”背景下，2021 年起，国内铁矿行业投资进入快车道，

2022 年全国黑色金属采选业投资额较 2020 年接近翻倍，2023 年前 7 个月的投资额较 2021

年同期也接近翻倍，今年虽然投资增速较去年有所下滑，但总体继续保持正增长，其中河北

增速快于全国。自去年以来，国内超大型新建铁矿项目如西鞍山铁矿、陈台沟铁矿的开工建

设，以及思山岭铁矿的续建工程无不预示着国产铁矿石产能加速扩张的趋势。 

截至 8 月末，全国 126 家矿企、266 座矿山企业产能利用率为 61.20%，环比增 2.46%,铁

精粉日均产量为 39.18 万吨。供需格局在转弱，月环比增 155 万吨，内矿供应迎来显著回升。

由于频发的煤矿事故引发国内矿山整体安全自查，会影响部分矿山运行。总体上，国产矿供

应小幅回升，短期生产有一定恢复。8 月钢厂精粉使用情况变动不大，虽目前整体资源供应

偏紧，但钢厂利润收窄，但随着铁矿期货震荡上行且即将进入钢材销售旺季，国产矿价格较

为强势。预计价格 8 月份整体依旧稳中偏强运行。 
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图表 25 国内矿山铁矿石产量 

 

图表 26 河北矿山铁矿石产量 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

6、海运费情况 

8 月份波罗的海干散货运价指数录得三个月来首次月线下滑，受较大型的海岬型船和巴

拿马型船运费下滑打压。波罗的海干散货运价指数下跌 8 点，至 1086 点，该指数 8 月下跌

3.6%。海岬型船运价指数下跌 29 点，至 1094 点，下跌 2.6%，为近六个月以来最低水准。海

岬型船日均获利下降 238 美元，至 9072 美元。巴拿马型船运价指数下跌 18 点，报 1503 点。

巴拿马型船日均获利下跌 163 美元，至 13526 美元。超灵便型散货船运价指数上涨 20 点，至

962 点。灵便型船运价指数上涨 10 点，至 534 点。 

目前海呷型船太平洋市场氛围低迷，货盘偏少，货主持续压价，叠加 FFA 价格下行，运

价延续下跌走势。澳大利亚丹皮尔至青岛航线平均报价在 7.77 美元/吨左右，巴西图巴朗至青

岛航线平均报价在 21.10 美元/吨左右。巴拿马型船市场，运力供需相对平衡，船货双方僵持，

租金小幅波动。超灵便型船煤炭运输需求表现尚可，镍矿货盘也消化部分过乘运力，较好氛

围延续，租金继续小幅上涨。 
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图表 27 铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 

 

图表 28 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型) 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

 

三、行情展望 

综上所述，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。

预计铁矿石将会呈现上半月需求维持高位，下半月边际会出现供强需弱的局面，供应端持续

保持稳定的增量，需求端预计会逐渐下行趋势，最终预计 9 月的整体供应水平会低于需求水

平，供需差存在一定的缺口，到 9 月的下半月市场压力将增大。供应端方面，预计 9 月份到

港情况将处于今年的较高水平，此外国内矿生产保持正常的输出量，产量预计会小幅增加；

需求端来看，从对全国高炉停复工与检修计划的调研情况来看，9 月份高炉铁水产量将迎来

一定的下降，预计 9 月日均铁水产量为 235 万吨/天。因此 9 月铁矿石总体上边际增量，预计

是供强需弱，整体有望实现供需平衡，在港存累库，整体库存呈现一定上涨的趋势，但是在

高需求下，铁矿港口库存增加的幅度有所限制。预计 2023 年 9 月份的国内铁矿石市场先强

后弱，前半月以钢厂维持生铁高产量下的铁矿高需求为主，支撑铁矿石价格维持高位；由于

钢材进入旺季需求逐步兑现，原料价格大幅上涨后，钢厂的生产成本压力增大，9 月中下旬

随着钢材需求旺季需求的逐步兑现，价格反弹到高位后上涨动力不足，可能将会开始调整，

而涨幅最大的铁矿进行回调的可能性更大。因此，预计 9 月份，铁矿价格整体会出现前高后

低的整体行情走势。未来一个月，期价估计先涨后跌，参考区间 780-920 元/吨。 

风险点：房地产复苏情况，钢厂限产超预期 
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