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铁矿石:供应宽松格局难改，仍将呈现宽幅震荡 
 

 

2018 年全球矿山产量仍将扩张，但市场预计供应增速有望放缓，另外高品粉矿增加，主要增量还是

来源于力拓、BHP、VALE。2018 年铁矿石市场要警惕品种替代对价格的影响，限产季导致钢厂高炉

配比出现极端情况，复产后需要警惕品种需求变化，2018 年电弧炉新增产能继续投放，因此铁水与

废钢价差对铁矿需求影响增加。预计 2018 年铁矿石期货价格全年运行区间或在 400-700 元。 

-------------------------------------------------------------------------------------- 

 

第一部分  2017 年铁矿石市场行情回顾 

2017 年，铁矿石期现货价格走势整体相较于煤焦钢表现疲软，虽然年初受钢厂备库囤货推动，

铁矿石普氏指最高一度触及 90 美元高点，期价则上探 726 元/吨，随后二季度出现大幅下挫，均价

下滑至 62.9 美元，而期价跌至 411 元/吨；三季度受下游钢价上涨带动及钢企补库存影响出现一波反

弹，均价上冲至 70.77 美元，期价再次摸高 600 元关口。9 至 12 月份又走出探底回升行情，整体上

港口高库存与钢厂阶段性补库存主导着 2017 年行情走势。截止 12月 28 日铁矿石期货指数报收 518

元/吨，相较于年初跌 4.5%。62%铁矿石普氏指数则由年初每吨 78.35 美元跌至 72.75 美元。 

 

 

第二部分  2017 年铁矿石产业链分析及 2018 年展望 

（一）国际宏观 
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    2017 年全球经济增长明显回升，国际货币基金组织(IMF)预测数据显示，2017 年世界 GDP 增长

率比 2016 年上升 0.4 个百分点。其中，发达经济体 GDP 增速为 2.2%，比 2016 年上升 0.5 个百分点；

新兴市场与发展中经济体 GDP 增速为 4.6%，比 2016 年上升 0.3 个百分点。 

2017 年以来，美国劳动力市场就业环境持续趋紧。从失业率来看，美国 U6、U5、U4 和 U3（官

方失业率）目前已分别降至 8.0%、5.0%、4.4%和 4.1%，已接近、甚至低于 2008 年金融危机前最低

点。就业环境持续趋紧下，美国劳动力收入增速或趋抬升。 

2017 年来，美国核心 CPI 同比由年初 2.2%逐步回落至当前 1.7%，而同期核心 PPI 同比由 1.4%

上涨至 2.4%。核心物价的走势背离，对市场判断美国经济造成一定干扰。伴随私人消费增速逐步止

跌修复，美国核心 CPI 同比有望结束跌势、中枢趋于抬升。同时，美国 2018 年实施减税后，核心

CPI 同比或受消费加速增长带动而进一步上涨。2018 年，受美国经济向好和核心 CPI 同比中枢趋升

支撑，同时伴随美国减税在 2018 年开始实施，美联储或进一步加快加息节奏。 

 

欧洲的劳动力市场也处在持续改善过程之中，欧元区 10月失业率为 8.8%，创下 2009 年 1月以

来的新低，低于预期和前值的 8.9%。2017 年欧元区经济数据普遍表现较好，例如欧元区三季度 GDP

同比修正值为 2.5%，好于二季度表现。市场预计，2017 年欧元区 GDP 增速或创下十年来最高。 
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（二）国内宏观 

2017 年中国前三季度 6.9%的经济增长好于年初预期。除了外部环境较为有利，促进净出口对我

国经济增长拉动由负转正外，我国经济结构也出现了可喜的变化。另外，2017 年前三季度制造业、

新兴产业及消费相关服务业增长更快，而建筑业、金融业与房地产业增速显著回落，非金融业 GDP

增速提高。在同样的 6.9%增速下，货币增速显著回落，至 11 月末 M2 同比增长 9.1%，10 月份一度

达到 8.8%的历史低点，经济增长对货币与债务的依赖减小。 

工业生产明显反弹，2017 年前 11 月规模以上工业增加值同比增长 6.6%，而 2015、2016 年同期

分别仅为 6.1%和 6.0%。其中制造业成为主要推动力，前 11月同比增长 7.2%，高于工业整体，制造

业 PMI 连续处于景气区间，工业企业利润仍保持高增长。 

市场预计 2018 年经济保持稳中求进，“稳”是经济增速不会大幅回落，“进”是经济结构继续改

善。预计 GDP 同比增长 6.7%，消费同比增 10.2%，投资同比增 6.5%，出口同比增 6%，进口同比增

8%，CPI 同比升 2%，PPI 同比升 3.3%，年末 M2同比增 9.5%，全年新增信贷 15.4 万亿，社融新增 22.6

万亿，财政赤字率约 3%。 
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（三）产量情况 
2017 年，国际四大矿山前三季度产量同比增加 2416 万吨，产量增加拖累 2017 年矿价。据统计

数据显示，2017 年前三季度 VALE 铁矿石产量为 27315 万吨，同比增加 6.5%，特别是第三季度创单

季产量新纪录，这主要归功于北部系统运营业绩提升和 S11D 铁矿石项目达产；力拓前三季度铁矿

产量为 20682 万吨，同比增加 0.6%；BHP 前三季度铁矿石产量为 16929 万吨，同比增加 1.8%；FMG

前三季度产量为 14390 万吨，同比增加 2.27%。四大矿山前三季度产量同比增加 2416 万吨。 

展望 2018 年，全球矿山产量仍将扩张，市场预计供应增速有望放缓，另外高品粉矿增加，主要

增量还是来源于力拓、BHP、VALE。力拓 2018 年 PB 的发运会增加，BHP 也在进一步优化金布巴的质

量，VALE 也在提高巴混的品味。 

 
 

（四）进口情况 

2017 年 1-11 月中国铁矿砂及其精矿进口量为 99127 万吨，与去年同期相比增长 6%。特别是 9

月份我国进口铁矿砂及精矿环比上涨近 16%，达到 10283 万吨，创历史新高。 
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展望 2018 年中国进口铁矿石需求旺盛，进口量仍存增加可能。但我们需要注意的是，2018 年

铁矿石或将延续供应大于需求格局，按照中国对粗钢产能的态度，继续削减产能，推进供给侧落地，

是坚定的方向。 

 

 

（五）库存方面 

据Mysteel统计数据显示，2016年以来，随着下游钢铁行业整体盈利的改善，市场对需求预期向

好，供给端产能持续释放，驱使港口库存一路回升，全国41个主要港口铁矿石库存在2017年6月达到

1.45亿吨的历史峰值。 

总的来看，库存指标受需求波动影响有升有落，同时受供给端产能持续释放影响，库存中枢呈

震荡上升趋势。至于2018年市场预期全球矿山产量仍将扩张，国内铁矿石港口库存或维持在高位。

而钢厂补库节奏对价格影响较大，钢厂生产库存与价格走势相关性较强，补库节奏已成为价格走势

风向标，高品粉矿需求变化对价格走势的影响提升。 
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（六）海运市场 

2017年波罗的海干散货海运指数延续反弹，但海运市场依然在不断调整中寻求利润源泉，总体

而言海运行业产能过剩的情况并没有得到大的转变，数据显示BDI指数由年初953反弹至12月底1366，

涨幅超40%。2017年以来，全球经济回暖，国际市场需求总体回升，中国经济稳中有进、稳中向好态

势持续发展，外贸发展面临的国内外环境有所改善。从国际市场看，中国对美国、欧盟、日本等传

统市场出口均有增长。同时，中国对巴西、俄罗斯、印度、南非、马来西亚等金砖国家和“一带一

路”沿线国家出口快速增长，其中对巴西出口增幅甚至达到近四成。 

2018年中国仍将是干散货大宗商品进口和贸易的主要动力，因此对中国国内生产总值的增长特

别敏感。首先，铁矿石需求仍将旺盛，中国政府虽主动削减主产区的钢铁生产，以减少污染，但粗

钢产量主动减产的可能性不大；其次，由于中东、非洲和亚洲的小麦需求强劲，美国的粮食出口在

2017年实现了10%的惊人增长，这主要是因为美国具有价格竞争力。预计这将在2018年产生进一步的

需求，对整体的吨海里产生积极影响。而供给方面，有分析预测2018年仍然会有1.2%的船队运力增

长。因此，总体情况并没有大的转机，季节性需求旺季或推升海运指数走高。 
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（七）终端需求 

2017 年是钢铁去产能的攻坚之年，政府工作报告的目标是钢铁去产能 5000 万吨，目前已经超

额完成目标，2016 年完成了 6500 万吨的钢铁去产能。“十三五”的前两年，钢铁完成去产能已超过

1.15 亿吨，而“十三五”期间钢铁去产能的总体目标是 1-1.5 亿吨，距离十三五 1.5 亿吨的上限目

标，还剩几千万吨的规模。同时全面清除地条效果显著，长流程需求增加表现的比较突出，另外基

建好于预期致使钢材价格重心逐步上移，2017 年钢材期现货价格刷新多年来高点。 

对于 2018 年影响钢材价格的主要因素依旧是来自于供需两端的博弈，而资金方面则会成为影响

行情的一大因素。2018 年钢材市场在政策性推动下阶段性供需失衡可能会再次出现。从走势上看，

2018 年季节性行情仍会比较明显，如春节前属于贸易商囤货周期将限制回调空间；而 3 月 15 日采

暖季限产结束后产能将逐步释放，并伴随着去库存周期，钢价三四月份下行的可能性较大；之后随

着库存消化，季节性需求好转以及冬季限产逐步落实，钢价有望再次走上反弹之路。钢厂生产库存

与价格走势相关性较强，补库节奏已成为价格走势风向标，高品粉矿需求变化对价格走势的影响提

升。 
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第三部分 总结与展望 

2017 年国内外铁矿石价格走势跌宕起伏，但整体表现趋弱。由于国际四大矿山产能释放和增产

继续得以实现，新兴主要矿山也提升了产量，所以在中国对钢铁行业实行供给侧改革，而进口铁矿

石及港口库存创出历史新高的环境下，铁矿石价格表现疲软。 

展望 2018 年，全球矿山产量仍将扩张，市场预计供应增速有望放缓，另外高品粉矿增加，主要

增量还是来源于力拓、BHP、VALE。力拓 2018 年 PB 的发运会增加，BHP 也在进一步优化金布巴的质

量，VALE 也在提高巴混的品味。2018 年铁矿石市场的关注点，要警惕品种替代对价格的影响，限产

季导致钢厂高炉配比出现极端情况，复产后需要警惕品种需求变化，2018 年电弧炉新增产能继续放

量，因此铁水与废钢价差对铁矿需求影响增加。预计 2018 年铁矿石期货价格全年运行区间或在

400-700 元/吨。 
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