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核心观点： 
 下半年螺纹钢供需均存在较大不确定性。供应端的不确定性在于当前难以评

估政策限产的实际力度和持续时间，比如唐山的环保限产，新中国成立 70

周年庆是否会强化限产和安监及其实际力度；需求端的不确定性在于当前房

地产存在放缓风险，基建反弹乏力，但潜在的宏观逆周期调控政策为二者来

带变数。 

 螺纹钢供需好坏的临界点与价格展望。假设下半年供需均不存在政策扰动，

同时假设螺纹钢产量、房屋新开工面积、房屋施工面积维持 1-5 月的较高增

速，我们测算为使下半年供需关系维持 1-5 月状态的交通运输投资增速的临

界点。结果显示，该临界点为 2019 年交通运输投资增速达到 11.7%，对应

全年交通运输投资 71022 亿元。这意味着，6-12 月交通运输投资要比 1-5

月增加 29174 亿元或 139%才能维持 1-5 月螺纹钢的供需状态，否则供需状

态将比 1-5 月恶化。从往年情况来看，下半年存在交通运输投资发力的规

律，达到 139%增速不是不可能。而且由于今年存在允许将专项债作为符

合条件的重大项目资本金和鼓励金融机构提供配套融资支持的情况，因

此全年交通运输投资增长有可能超过 11.7%。在此情况下，下半年螺纹

钢供需状况将好于 1-5 月，再加上供应端若有效限产，那么螺纹钢价格

或将站上 4000 元/吨，震荡偏强。但是，房地产下行风险仍难评估。 

 下半年铁矿石供应缺口维持而需求存在减弱风险。淡水河谷复产而力拓减

产，下半年三大矿山供应缺口基本维持；从国产铁矿石的供需和成本角

度考虑，我们认为国产矿增产的利空影响或有限。在最近一年里，钢厂

环保改造取得一定成效，常规环保限产约束力弱化，钢厂生产将回归利

润主导。如果下半年钢厂利润长时间得不到改善，那么铁矿石需求强度

存在减弱风险。而环保限产政策加码则加速了需求减弱的到来。 

 下半年铁矿石顶部区间或在 120-130 美元/吨。根据我们的铁矿石供需平

衡表,在没有钢厂限产扰动的情况下,2019 年铁矿石供应缺口达到 1.18

亿吨。结合国产矿供应-成本曲线，该缺口对应边际成本在 120-130 美元

/干吨（折合人民币 970-1050 元/干吨）之间。但是，受钢厂限产扰动影

响，铁矿石需求减弱，供应缺口收窄，铁矿石上涨空间受到抑制。我们

认为，铁矿石涨至该区间并站稳的支撑力减弱，除非下半年钢厂实际限

产力度不大或供应端进一步收紧。 
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一、2019 上半年螺纹钢市场回顾 

2019 上半年，螺纹钢现货价格冲高回落，1-4 月震荡上行，5月开始震荡回落，上海

地区螺纹钢现货最低价 3750 元/吨，最高价 4170 元/吨，振幅 420 元/吨。与过去两年同

期振幅 700、800 元/吨相比，2019 上半年螺纹钢振幅著收窄。上半年螺纹钢期货主力合约

表现更加平稳，绝大部分时间在 3600-3850 元/吨之间盘整，与过去两年同期大起大落的

表现截然不同。 

基差方面，上半年螺纹钢现货对期货升水先稳后降。Rb1905 到期交割前，现货升水基

本上震荡盘整，现货对 Rb1910 升水在 400-600 元/吨波动；Rb1905 交割之后，现货升水

呈收敛态势，向平水靠近。 

图 1：螺纹钢现货与期货价格走势  图 2：螺纹钢基差走势 

 

 

 
资料来源：Wind，金瑞期货  资料来源：Wind，金瑞期货 

我们认为，驱动上半年螺纹钢现货波动收窄、冲高回落的主逻辑是螺纹钢的高供应和

需求季节性。 

（1）高供应：2019 上半年螺纹钢产量屡刷新高。Mysteel 数据显示，截止 6月 21 日，

螺纹钢产量累计 8549 万吨，同比增长 17%。产量大幅增长的原因，一是采暖季限产结束

后，在利润驱动下高炉钢厂积极复产，3 月份以来长流程螺纹钢产量累计同比增长 14%；

二是电炉钢产量超预期释放，3月份以来短流程螺纹钢产量累计同比增长 35%。 

图 3：长流程螺纹钢周度产量  图 4：短流程螺纹钢周度产量 

 

 

 
资料来源：钢联数据，金瑞期货  资料来源：钢联数据，金瑞期货 

（2）需求季节性：2019 年春节较去年提前了两个星期，因此节后旺季需求释放也较

去年提前。节后房地产新开工增长强劲超预期，带动螺纹钢需求高增长，消化了供应的高
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增长，驱动螺纹钢库存快速去化。但进入 5月，需求淡季特征显现，库存去化放缓，出现

被动垒库。 

图 5：螺纹钢周度表观需求量  图 6：螺纹钢社会库存 

 

 

 
资料来源：钢联数据，金瑞期货  资料来源：钢联数据，金瑞期货 

展望下半年，我们认为螺纹钢供需均存在较大不确定性。供应端的不确定性在于当前

难以评估政策限产的实际力度和持续时间，比如唐山的环保限产，新中国成立 70 周年庆

是否会强化限产和安监及其实际力度；需求端的不确定性在于当前房地产存在放缓风险，

基建反弹乏力，但潜在的宏观逆周期调控政策为二者来带变数。 

二、下半年螺纹钢需求存在不确定性 

2.1 房地产销售萎缩，新开工面临后劲不足 

1-5 月我国房地产开发投资同比增长 11.2%，其中土地购置费和建筑工程投资分别拉

动约 7.5 个百分点和 5.2 个百分点。但是，1-5 月土地购置面积累计同比大幅萎缩 33.2%，

土地成交价款累计同比减少 35.6%，土地购置费却同比增长 27.2%。 

图 7：1-5 月房地产开发投资增长 11.2%  图 8：土地购置费和建筑工程拉动房地产开发投资增长  

 

 

 
资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：国家统计局，金瑞期货 

我们认为，分期付款这一“价外因素”仍是土地购置费增长的驱动力，1-5 月拉动土

地购置费增长 38.2 个百分点。不过，随着土地成交价款的减少，根据领先关系，“价外因

素”增长面临后劲不足的风险，对房地产开发投资增速的拉动可能减弱，未来房地产开发

投资维持高增长的动力或将更多依赖建筑工程投资的增长。 
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图 9：土地成交价款、购地面积与购置费增速背离  图 10：土地成交价款对购置费贡献度领先“价外因素” 

 

 

 
资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：国家统计局，金瑞期货 

1-5 月房地产购地大幅下降，但新开工强劲，同比增长 10.5%；房屋施工增长 8.8%，

其中跨期存量工程建设加速增长，拉动施工面积增长 8.25 个百分点，符合 2019 年开发商

将加快工程施工，以完成期房交付的预期。 

图 11：房屋销售萎缩，但新开工和施工依然强劲  图 12：1-5 月跨期工程建设拉动施工面积大幅增长 

 

 

 
资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：国家统计局，金瑞期货 

图 13：住宅广义库存持续创新高  图 14：2018 年底土地库存消费比接近 2.5 年 

 

 

 
资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：国家统计局，金瑞期货 

我们认为，2018 年开发商高周转可以解释当年新开工的强劲，但 2019 年 1-5 月商品

房销售萎缩（同比-1.6%）、广义住宅库存（竣工未售+在建未售）持续创新高，而新开工

依然高增长，可能有两个原因：（1）政策限制囤地，所以存量土地加快开工，数据显示 2018

年底待开发土地面积可观，接近 2.5 个 2018 年的新开工规模；（2）政策提倡租售并举、
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商品房预售制存在取消预期，所以开发商加快商品房建设，主动做库存，以供现房租售。 

但是，失去销售支撑，这两个原因能否持续为新开工和施工提供高增长的动能存在不

确定性。我们的模型显示，1-5 月综合了房屋新开工和施工的耗钢量同比增速出现放缓迹

象，但钢筋产量仍加速增长，这对基建消化钢材的能力提出了挑战。 

图 15：钢筋产量增速与房地产耗钢量增速 

 

资料来源：国家统计局，Wind，金瑞期货 

2.2 下半年基建投资有待加码发力 

1-5 月我国基建投资（含电力热力燃气及水生产供应）累计 57186 亿元，同比增长

2.60%，反弹乏力，不及我们的预期。其中，交通运输、仓储和邮政业固定资产投资完成

额（其中交通运输投资占比超过 85%，以下简称“交通运输”）20924 亿元，同比增长 5%，

拉动基建投资增长 1.8 个百分点，是基建投资增长的引擎。 

图 16：我国 1-5 月基建投资同比增长 2.6%，反弹乏力  图 17：1-5 月交通运输项目是基建投资增长的引擎 

 

 

 
资料来源：国家统计局，金瑞期货  资料来源：国家统计局，金瑞期货 

粗略统计，1-5 月发改委批复基建项目计划投资金额累计 6351 亿元，同比增长 185%，

项目批复速度明显加快。批复的基建项目以交通运输为主，集中在城市轨道交通、铁路和

机场三大领域，占比分别为 41%、34%和 25%。根据以往的经验，交通运输项目对拉动基建

投资增长具有重要作用。按照基建项目平均 5年的建设周期，那么 1-5 月批复的交通运输

项目将对 2019 年基建投资带来 1270 亿元的增长，为全年交通运输项目和基建投资增长分

别贡献 2 个百分点和 0.7 个百分点。极端而言，如果 1-5 月批复的基建投资 6351 亿元全

在 2019 年落地，那么将为全年交通运输项目和基建投资增长分别贡献 10 个百分点和 3.6
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个百分点。 

图 18：发改委批复基建项目计划投资金额  图 19：1-5 月批复项目集中在交通运输领域 

 

 

 
资料来源：发改委，金瑞期货  资料来源：发改委，金瑞期货 

5 月中旬，发改委表示将加快政府主导的投资，相对降低对基建项目的资本金比例要

求。6月中旬，中共中央办公厅、国务院办公厅下发地方政府专项债发行及项目配套融资

工作的相关文件，允许将专项债作为符合条件的重大项目资本金，并积极鼓励金融机构提

供配套融资支持。“重大项目”中包括了交通运输等基建项目。我们认为，在外贸形势愈

发严峻背景下，加快基建投资扩内需的意义凸显。但是，就拉动钢材消费而言，下半年交

通运输等基建项目批复仍有待加码，落地速度有待加快。 

图 20：基建钢筋供应增速与交通运输基建投资增速 

 

资料来源：国家统计局，Wind，金瑞期货 

三、下半年限产政策扰动螺纹钢产量 

2019 上半年受铁矿石价格持续上涨的侵蚀，钢厂利润收缩，长流程螺纹钢平均毛利

500 元/吨，毛利率 14%；2018 上半年，长流程螺纹钢平均毛利 864 元/吨，毛利率 27%。

2019 年 4月下旬-6月，长流程螺纹钢吨钢毛利单边下行，6月中旬降至 260 元/吨，毛利

率 7%。在长流程螺纹钢利润收缩的情况下，高成本短流程螺纹钢陷入亏损。6月中旬，华

南地区短流程螺纹钢出现减产迹象。 

虽然短流程亏损减产，长流程利润在收缩，但长流程仍有复产冲动，比如唐山地区。

2019 年 5-7 月是唐山非采暖季限产高压期，我们测算高炉产能利用率理论上将保持在 71%

左右，但实际上唐山高炉产能利用率在 5 月下旬触及 72.58%的低位后反弹回升至当前的
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76.25%，与此同时，唐山长流程螺纹钢产能利用率几乎同步走高。参照去年 11 月初唐山

高炉产能利用率冲上 80%、长流程螺纹钢产能利用率拉高逼近 100%的情况，这意味着当前

唐山长流程螺纹钢存在约 23 个百分点的复产空间，年化约 345 万吨，日均 0.95 万吨。 

图 21：5 月下旬以来短流程螺纹钢生产毛利持续亏损  图 22：尽管利润收缩，但唐山长流程螺纹钢仍有复产 

 

 

 
资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货  资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货 

但是，6 月 23 日，唐山市政府下发文件称，由于 6 月份以来全市空气质量指数持续

不降反升，在全国重点城市排名末位，为扭转这一局面，全市钢铁企业将加大停限产力度。

8 月 1 日以前，绩效评价为：A 类的首钢迁钢，沿海区域的首钢京唐、文丰钢铁、唐钢中

厚板、德龙钢铁、纵横钢铁，烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产 20%；全市其他钢

铁企业烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产比例不低于 50%，高炉扒炉停产。8月 1

日之后，视全市空气质量和气象条件情况再决定上述停限产措施是否延续执行。 

我们测算，如果按照文件严格执行，唐山高炉产能利用率将迅速降至 55%左右（即限

产 45%左右），影响 7 月唐山铁水产能约 580 万吨。目前唐山高炉产能利用率 76.25%，则

7月铁水产量将减少约 270 万吨（=580*（76.25%-55%）/45%），粗略估算影响螺纹钢产量

约 41万吨，日均 1.3 万吨。 

可见，由于限产，唐山螺纹钢由本将日均复产 0.95 万吨变为减产 1.3 万吨，产量不

增反降。在短流程螺纹钢亏损减产的基础上，长流程环保限产加速了产量的边际收敛，这

将有助于缓解螺纹钢垒库压力，对短期螺纹钢价格形成提振。 

但是，8月份该政策后续是否会继续执行，我们目前无法判断，因此也无法对更远的

价格做出研判。另外，今年是新中国成立 70 周年，为确保环境质量和安全生产，下半年

北京周边地区环保和全国各地工业企业安全生产监管存在强化的可能，钢厂生产节奏和强

度可能受扰动。但是扰动的强度如何，目前也是未知数。 

四、螺纹钢供需平衡测算与价格预测 

我们假设下半年供需均不存在政策扰动，同时假设下半年螺纹钢产量、房屋新开工面

积、房屋施工面积维持 1-5 月的增速，在此基础上考虑剔除房地产耗钢量后的螺纹钢供应

量与交通运输投资额的关系，尝试测算交通运输投资需要增长多少才能与剔除房地产耗钢

量后的螺纹钢供应量的增长相匹配，以此给出下半年螺纹钢供需平衡状况与上半年相比是

转好还是转差的一个临界点。 
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表 1：螺纹钢供需平衡测算 

 

钢筋累计 

产量 

（年化） 

钢筋产量 

累计同比 

房地产累

计耗钢量

（年化） 

房地产耗

钢累计同

比 

钢筋剩余 

产量 

（年化） 

钢筋剩余

产量累计

同比 

交通运输

投资完成

额累计 

交通运输 

投资同比 

2018-02 18844  12.1% 12711  1.8% 6133  41.5% 4413  13.4% 

2018-03 18952  5.9% 13209  2.3% 5743  15.3% 9316  9.7% 

2018-04 19129  2.0% 13821  2.5% 5308  0.7% 14588  10.9% 

2018-05 19552  1.0% 14534  3.4% 5018  -5.5% 19928  7.5% 

2018-06 19789  -0.7% 15367  4.3% 4422  -14.8% 27273  6.3% 

2018-07 19937  -2.2% 16026  5.3% 3911  -24.4% 32709  4.6% 

2018-08 20152  -2.3% 16694  6.4% 3457  -29.9% 37912  3.1% 

2018-09 20341  -1.8% 17373  7.1% 2967  -33.9% 44654  3.2% 

2018-10 20654  -0.6% 17916  7.7% 2738  -34.0% 51411  4.6% 

2018-11 20822  2.6% 18538  8.6% 2284  -28.9% 57463  4.5% 

2018-12 20961  4.8% 18762  9.3% 2199  -22.1% 63572  3.9% 

2019-02 20292  7.7% 13625  7.2% 6667  8.7% 4744  7.5% 

2019-03 21196  11.8% 14394  9.0% 6802  18.4% 9922  6.5% 

2019-04 22055  15.3% 15171  9.8% 6884  29.7% 15536  6.5% 

2019-05 22978  17.5% 15967  9.9% 7011  39.7% 20924  5.0% 

2019-06 23252  17.5% 16910  10.0% 6342  43.4% 29941  9.8% 

2019-07 23426  17.5% 17654  10.2% 5771  47.6% 36007  10.1% 

2019-08 23678  17.5% 18406  10.2% 5273  52.5% 41868  10.4% 

2019-09 23900  17.5% 19172  10.4% 4729  59.4% 49533  10.9% 

2019-10 24268  17.5% 19794  10.5% 4474  63.4% 57178  11.2% 

2019-11 24466  17.5% 20518  10.7% 3948  72.9% 64298  11.9% 

2019-12 24629  17.5% 20882  11.3% 3748  70.4% 71022  11.7% 

资料来源：国家统计局、Wind，金瑞期货 

由表 1 可见，在下半年钢筋产量保持 17.5%增速，房屋新开工和施工面积分别保持

10.5%和 8.8%增速的情形下，2019 全年房地产耗钢量 20882 万吨，同比增长 11.3%；2019

年剔除房地产耗钢量后的螺纹钢供应量 3748 万吨，同比增长 70.4%。简单线性回归，得到

2019 年交通运输投资增速为 11.7%，对应全年交通运输投资 71022 亿元。这意味着，6-12

月交通运输投资要达到 50098 亿元，比 1-5 月增加 29174 亿元或 139%才能维持 1-5 月的

供需关系，否则供需关系将比 1-5 月恶化。 

参照 2018 年的情况，2018 年 1-5 月交通运输投资累计 19928 亿元，2018 年 6-12 月

交通运输投资累计 43645 亿元，较 1-5 月增长 119%，增幅显著。其他年份也存在类似的

情况（见表 2），即下半年存在交通运输投资发力的规律。而由于今年存在允许将专项债作

为符合条件的重大项目资本金和鼓励金融机构提供配套融资支持的情况，因此全年交通运

输投资增长有可能超过 11.7%，在此情况下，下半年螺纹钢供需状况将好于 1-5 月，加上

供应端若有效限产，那么，螺纹钢价格或将站上 4000 元/吨，震荡偏强。但是，房地产下

行风险仍难评估。 
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表 2：交通运输投资额（亿元） 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

1-5 月交通运输投资 8049 9959 12144 14719 16109 18537 19928 20924 

6-12 月交通运输投资 22832 26371 30840 34256 37519 42649 43645 50086(e) 

全年交通运输投资 30881 36329 42984 48975 53628 61186 63572 71022(e) 

年同比增长 11.2% 17.6% 18.3% 13.9% 9.5% 14.1% 3.9% 11.7%(e) 

6-12 月较 1-5 月增长 184% 165% 154% 133% 133% 130% 119% 139%(e) 

资料来源：国家统计局，金瑞期货 

五、2019 上半年铁矿石市场回顾 

2019上半年铁矿石强劲上涨，在黑色系中独领风骚。截止6月17日，普氏指数（62%Fe）

涨 49.6%至 108.2 美元/干吨，创 2017 年初以来最高；青岛港金布巴粉现货（折仓单价）

上涨 61.6%至 880 元/干吨，大商所铁矿石 I1909 上涨 64.7%至 768.5 元/干吨。上半年，

青岛港金布巴粉现货对 I1909 升水在 50-100 元/干吨之间宽幅震荡，升水幅度 5%-20%。 

图 23：铁矿石现货与期货价格走势  图 24：金布巴粉基差（现货-期货）走势 

 

 

 
资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货  资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货 

铁矿石大幅上涨的主要驱动来自供应端收紧预期的不断升级加剧。首先，1月底淡水

河谷溃坝事故导致部分矿区关停，铁矿石供应产生硬缺口；接着 3-4 月淡水河谷 PDM 港受

大雨影响发货急剧下降，3 月至 6 月中旬发货量累计同比下降 26.2%；3 月份，受澳洲飓

风 Veronica 影响力拓与必和必拓下调全年产量目标；5-6 月，有关必和必拓计划 7 月上

旬检修、力拓可能取消 7、8 月中国部分钢厂的小长协，以及河北遵化市铁选矿厂停电停

产的消息，持续推升中高品矿结构矛盾预期，推动普氏指数接连突破 100 美元/干吨和 110

美元/干吨两大关口。 

从 4月份开始，供应收紧预期逐步兑现，中国 45 港口进口铁矿石库存持续快速去化，

紧平衡愈演愈烈。截止 6月中旬，港口库存累计下降 3050 万吨或 21%至 1.18 亿吨，同比

减少 25%。 

 

 

 

 



半年报告 | 金瑞期货研究所 

9 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

图 25：淡水河谷 PDM 港发货量  图 26：中国 45 港进口铁矿石库存  

 

 

 
资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货  资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货 

我们在 4月初发布的螺纹钢铁矿石二季报《螺纹中性偏弱，铁矿谁与争锋》中，通过

供需模型阐述了“淡水河谷溃坝后铁矿石触及 95美元/干吨是合理的”观点，并预测二季

度供需矛盾加剧，铁矿石普氏指数将向上突破 95 美元/干吨，I1909 将冲击 700 元/吨后

高位震荡。现在来看，我们的模型经受住了市场考验，我们的预测得到市场印证。  

六、2019 下半年铁矿石供需及价格展望 

6.1  利润收缩与环保限产制约铁矿石需求 

6.1.1 钢厂利润收缩，铁矿石需求强度减弱 

观察空气质量指数（AQI）与生铁产量的相关性，我们发现，2016 年 3 月-2018 年 3

月的两年时间里，“2+26”城市 AQI同比与“2+26”城市所在省市的生铁产量同比存在 0.48

的正相关性，生铁产量的高低能够在一定程度上解释空气质量的好坏，即生铁产量越高，

空气质量越差，反之，生铁产量越低，空气质量越好。但 2018 年 4月-2019 年 5 月的最近

一年，二者相关系数下降至 0.31，生铁产量高低对空气质量好坏的解释能力减弱。 

图 27：“2+26”城市 AQI  图 28：生铁产量与“2+26”城市 AQI  

 

 

 
资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货  资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货 

在这最近一年里，“2+26”城市所在省市生铁月度总产量同比高增长，增速远高于其

他省市生铁月度总产量增速，而“2+26”城市 AQI 同比大多持平或下降，空气质量同比改

善。数据显示，2019 年 4-5 月，“2+26”城市所在省市生铁产量 7093 万吨，同比增长 12%，

但“2+26”城市 AQI 同比基本持平。这意味着，钢厂环保改造取得一定成效，在同等生产
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强度下，空气污染程度降低。 

我们认为，随着更多钢厂的环保达标，常规的环保限产政策对钢厂生产行为的约束力

将弱化，钢厂生产将回归利润主导。钢厂利润高，则生产旺盛，对铁矿石等原材料需求增

加，反之减少。由于目前长流程钢厂利润大幅压缩，板卷厂浮现亏损，如果下半年利润长

时间得不到改善，那么钢厂对铁矿石需求强度存在减弱风险。 

6.1.2 环保限产加速铁矿石需求减弱 

由于短期长流程钢厂不至于因为亏损而限产，且如上文所述，唐山地区长流程甚至有

复产冲动。这产生的后果是，虽然在同等生产强度下空气污染程度降低，但如果生产持续

增长，产量总量上升，结果对空气的污染程度也将上升，使得空气质量在环比和同比上出

现恶化。在打赢蓝天保卫战的政策要求下，这是各地方政府所不愿看到的。 

6 月 23 日，唐山市政府下发文件称，由于 6 月份以来全市空气质量指数持续不降反

升，在全国重点城市排名末位，为扭转这一局面，全市钢铁企业将加大停限产力度。8月

1日以前，绩效评价为：A类的首钢迁钢，沿海区域的首钢京唐、文丰钢铁、唐钢中厚板、

德龙钢铁、纵横钢铁，烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产 20%；全市其他钢铁企业

烧结机（球团）、高炉、转炉、石灰窑限产比例不低于 50%，高炉扒炉停产。8月 1日之后，

视全市空气质量和气象条件情况再决定上述停限产措施是否延续执行。 

我们测算，如果按照文件严格执行，唐山高炉产能利用率将迅速降至 55%左右（即限

产 45%左右），影响 7 月唐山铁水产能约 580 万吨。目前唐山高炉产能利用率 76.25%，则

7月铁水产量将减少约 270 万吨（=580*（76.25%-55%）/45%），铁矿石需求减少约 430 万

吨，将给全国高炉产能利用率带来 2-3 个百分点的下降。假设下半年唐山每月均执行该限

产措施，那么下半年铁矿石需求将减少 2580 万吨，这将有助于缓和铁矿石供应紧张矛盾。 

另外，今年是新中国成立 70 周年，国庆节前后京津冀及周边地区环保限产和全国各

地安全生产检查存在强化的可能，对钢厂生产可能形成大范围扰动，制约铁矿石需求。 

6.2  下半年三大矿山供应缺口维持，国产矿增产利空影响或有限 

6.2.1 淡水河谷复产而力拓减产，下半年三大中高品矿山供应缺口基本维持 

4 月初发布的二季报中，我们预计 2019 年三大中高品矿山铁矿石供应减少 6300 万吨

或 6.22%至 9.49 亿吨。之后不久，淡水河谷 3000 万吨产能的 Brucutu 矿区复产 1000 万

吨。6月 19 日，巴西淡水河谷称当地最高法院通过其 Brucutu 矿区复产请求，Brucutu 矿

区剩余 2000 万吨湿选产能或将在 72小时复产；接着，澳大利亚力拓发表声明称将皮尔巴

拉 2019 年铁矿石目标发运量从之前的 3.33-3.43 亿吨下调为 3.2-3.3 亿吨，这是在一季

度下调基础上的再一次下调。受此影响，我们调整 2019 年三大矿山产量预期至 9.54 亿

吨，同比减少 5800 万吨或 5.73%。具体来看： 

（1）巴西方面，一季度淡水河谷的溃坝事故导致 9280 万吨产能受到影响。二季度

Brucutu 矿区复产 1000 万吨，则全年可释放产量 750 万吨，6月底如果 Brucutu 矿区如期

复产 2000 万吨，则全年可释放产量 1000 万吨，合计产量恢复 1750 万吨。所以 2019 年淡

水河谷全年产量预计在 3.62 亿吨左右，较 2018 年减少 6.1%。 

（2）澳洲方面，从以往情况来看，力拓季度产量与发货量相当，因此可将其发货量

视为产量。我们取发运目标 3.2-3.3 亿吨的中间值 3.25 亿吨作为力拓 2019 年的产量。 
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表 3：2019 年三大矿山产量预期（亿吨） 

 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年(e1) 2019 年(e2) 

淡水河谷 3.49 3.67 3.85 3.44 3.62 

力拓 3.48 3.49 3.53 3.38 3.25 

必和必拓 2.62 2.68 2.74 2.67 2.67 

合计 9.59 9.84 10.12 9.49 9.54 

同比增量 0.24 0.25 0.28 -0.63 -0.58 

同比增幅 2.57% 2.61% 2.85% -6.22% -5.73% 

资料来源：矿山公告，Wind，金瑞期货 

6.2.2 国产矿增产的利空或有限 

5 月上旬，发改委发布 2019 年钢铁化解过剩产能工作要点，其中提到维护铁矿石市

场平稳运行，积极研究促进国内铁矿山发展的相关政策，增加国内铁矿石有效供给。尽管

该消息看上去利空，但市场反应平平，铁矿石价格并未因此出现明显波动。 

我们认为，国产矿增产需要明确四个问题：增什么矿？怎么增？增多少？何时投产？

但截止目前并未有确切信息。从国产铁矿石的供需和成本角度考虑，我们认为国产矿增产

的利空影响或有限。 

从供需来看。供应端，国产矿品位低，需要加工成精粉，精粉用以造球为主，烧结矿

基本用进口矿；需求端，钢厂入炉矿长期以来以烧结矿为主，占比 70%以上，球团矿和块

矿占比均在 15%以内。因此，我们认为钢厂短期难以改变需求偏好和用矿习惯，精粉增产

对供需结构的冲击有限。 

图 29：进口矿烧结配比  图 30：入炉矿结构配比  

 

 

 
资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货  资料来源：Wind，钢联数据，金瑞期货 

从成本来看。国产矿属于边际高成本供应，需要足够的价格刺激才能开起来，100 美

元左右的价格确实可以让高成本国产矿释放出来，只要政策允许，但这是高成本矿。淡水

河谷、力拓、必和必拓他们是低成本矿，用高成本矿的增加来填补低成本矿缺口，意味着

价格被顶在高位（需求平稳的情况下）。所以，即使下半年国产矿供应增加，但由于高成

本的原因，预计对铁矿石价格的利空影响有限。 
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图 31：中国铁矿石供给-成本曲线（海运+国产）  图 32：国产铁矿石成本曲线（美元/干吨，百万吨）  

 

 

 
资料来源：FMG 报告，金瑞期货  资料来源：CRU，Bloomberg，金瑞期货 

6.3  铁矿石供需平衡表与价格展望 

根据我们的铁矿石供需平衡表,在没有钢厂限产扰动的情况下,2019 年铁矿石供应缺

口达到 1.18 亿吨。结合国产矿供应-成本曲线，该缺口对应边际成本在 120-130 美元/干

吨（折合人民币 970-1050 元/干吨）之间，6 月 20 日普氏指数一度摸高至 117.55 美元/

干吨。但是，受钢厂限产扰动影响，铁矿石需求减弱，供应缺口收窄，铁矿石上涨空间受

到抑制，铁矿石涨至该区间并站稳的支撑力减弱，除非下半年实际限产扰动不大或供应端

进一步收紧。 

表 4：铁矿石供需平衡表 

  

中国铁

矿石原

矿产量

累计 

铁矿进口 

累计 

生铁产

量累计 

铁矿出

口累计 

进口矿 

表观消费 

国产矿 

表观消

费 

进口矿 

港口库

存 

铁矿石 

供需盈

缺 

2018-02 12,346  18,474  11,331  142  17,031  1,099  15,750  1,576  

2018-03 18,946  27,051  17,500  211  25,213  2,787  16,282  1,001  

2018-04 25,500  35,340  23,878  288  33,799  4,406  15,908  694  

2018-05 32,126  44,751  30,559  412  42,954  5,940  15,889  636  

2018-06 38,822  53,073  37,280  520  51,629  8,019  15,579  (255) 

2018-07 44,722  62,065  44,179  620  60,755  9,931  15,345  (988) 

2018-08 51,080  70,992  51,227  699  70,215  11,748  14,733  (1,532) 

2018-09 57,993  80,334  57,860  811  79,661  12,915  14,517  (1,316) 

2018-10 64,184  89,169  64,506  901  88,485  14,725  14,519  (1,969) 

2018-11 69,496  97,789  70,785  977  97,432  15,824  14,035  (1,925) 

2018-12 76,337  106,447  77,105  1,109  105,771  17,597  14,156  (2,265) 

2019-02 11,855  17,440  12,659  156  16,863  3,391  14,577  (1,020) 

2019-03 19,226  26,079  19,490  232  25,300  5,884  14,703  (2,039) 

2019-04 26,492  34,021  26,265  317  34,433  7,591  13,427  (2,293) 

2019-05 33,546  42,392  33,535  453  43,697  9,959  12,398  (3,250) 

2019-06 40,530  50,260  40,896  571  52,507  12,927  11,338  (4,821) 

2019-07 46,690  58,776  48,464  681  61,788  15,754  10,463  (6,416) 
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2019-08 53,328  67,229  56,196  768  71,409  18,505  9,208  (7,839) 

2019-09 60,545  76,076  63,472  891  81,015  20,540  8,326  (8,431) 

2019-10 67,008  84,443  70,763  990  89,989  23,232  7,620  (9,830) 

2019-11 72,554  92,606  77,651  1,074  99,088  25,154  6,600  (10,643) 

2019-12 79,696  100,805  84,584  1,219  107,569  27,765  6,173  (11,826) 

资料来源：国家统计局，海关总署，金瑞期货 
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