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黑色金属组 
供需宽松格局延续，矿价难改偏弱主线 

一、 行情回顾： 

非农就业人数意外不增反减，宏观加息预期缓和。铁矿贴水水平下，

高炉复产节奏仍取决于成材利润，若成材持续亏损，复产会进一步加剧成

材端压力。成材需求偏弱，短期负反馈尚未结束，港口库存累库拐点已确

立，后续延续累库，矿价脉冲反弹后难改偏弱主线。 

二、消息面： 

1、工会发言人称，周日更多工人加入了 BHP 西澳大利亚州黑德兰港

业务的罢工，这是该铁矿石出口枢纽 25 年来首次发生的重大工业行动。

在计划为期两天的停工第二天，约 100 名工人在上午 5:30 放下工具，使

参与总人数达到约 150 人。 

2、美国 7 月非农就业人数意外不增反减 2.3 万，前两月就业下修

10.3 万人，7月失业率降至逾一年低位 4.1%。7月非农没给美联储清晰答

案，9月是否加息还得看通胀。 

三、基本面跟踪： 

1、供给端：全球铁矿石发运总量 3339.5 万吨，环比增加 254.9 万

吨。澳洲巴西铁矿发运总量 2737.0 万吨，环比增加 257.1 万吨。澳洲发

运量 1735.2 万吨，环比增加 63.2 万吨，其中澳洲发往中国的量 1429.2

万吨，环比增加 11.1 万吨。巴西发运量 1001.8万吨，环比增加 193.9万

吨，发运经过 7月短暂回落，呈现逐步回升趋势。 

2、需求端：近两年铁矿石行情已进入需求主导定价阶段，价格高度

锚定日均铁水产量。上周铁水产量环比回升 2.48至 238.03万吨，结束连

续四周下滑趋势，7月底唐山阶段性限产结束，8月初复产回补减量，对

铁矿需求形成阶段性支撑。但钢厂盈利率仍持续下降，仍需警惕钢厂亏损

倒逼长线扒炉大修高炉，当下关注成本端下行后钢厂盈利率能否止跌企

稳。中长期供给宽松逻辑持续强化，以西芒杜为核心的西非非主流矿产能

集中释放，而国内地产复苏乏力、制造业用钢需求边际转弱，铁矿宽松程

度或持续加深。 
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3、库存端：库存端的表现则进一步印证了基本面的转弱。上周钢联数据显示，全国 45 个港口进口铁矿库存总量

环比增加 109.38 万吨至 16699.72 万吨，当前铁矿石库存高位继续累积，中长期压制矿价。港口库存累库拐点已确立，

后续延续累库，整体铁元素供应依然宽松。三季度末仍存在整体趋势性累库预期，远月合约压力仍存。现货交投情绪

整体偏冷清，仅以刚需成交为主，现货端向上驱动不足。 

四、总结： 

整体来看，当前铁矿石市场呈现短期利多交织、中长期供需宽松逻辑稳固的格局。宏观层面，美国 7 月非农就

业数据大幅不及预期，就业人数不增反减且前期数据同步下修，市场对美联储 9 月再度加息的预期明显降温，美元

与美债收益率走弱，阶段性为大宗商品营造流动性利好氛围；但宏观情绪仅能带来脉冲式提振，国内钢材终端需求才

是决定铁矿中长期定价的核心主线。 

产业基本面维度，海外矿山发运已重回放量通道，上周全球铁矿发运环比大幅抬升，澳巴两国发运同步修复，巴

西前期雨季扰动消退后出货稳步回暖，叠加下半年几内亚西芒杜等西非非主流矿持续爬坡，全年海外新增供给增量充

足，供给端压力长期存在。需求端虽有边际修复，唐山阶段性限产政策到期后钢厂集中复产，带动全国日均铁水止跌

回升，短暂提振铁矿刚需，但修复力度与持续性存疑 —— 当前成材价格持续走弱，钢厂盈利水平不断下滑，长流程

高炉长线扒炉大修风险尚未解除，一旦复产推升钢材供给、加剧成材亏损，钢厂又将主动压降铁水产量，终端用钢需

求受地产深度拖累、制造业同步走弱，不存在趋势性回暖基础。。 

库存数据进一步印证市场弱现实，全国 45 港进口铁矿库存再度环比走高，累库拐点已经明确，现货市场仅维持

刚需采购，投机补库意愿低迷，港口高库存将持续压制矿价上行空间，三季度仍有持续累库预期，远月合约承压特征

突出。综合判断，非农宽松预期、澳洲港口罢工、短期铁水回升均属于阶段性扰动，仅能推动矿价出现小幅脉冲反弹；

供给过剩、终端需求疲软、港口库存高企三大核心矛盾没有发生根本性转变，后市反弹空间有限，整体行情依旧维持

偏弱运行逻辑，操作上以逢高偏空思路为主，重点跟踪成材盈利、高炉检修与海外矿山发运变化。 

 

风险提示：1、国内宏观政策超预期；2、矿山长协谈判矛盾升级；3、地缘冲突持续升级；4、西芒杜不及

预期；5、地产新开工快速回暖等。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

数据中心 —铁矿                   
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图表区—铁矿 

图 1： 普氏指数走势图                 图 2： 铁矿基差走势图                
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图 3： 卡粉和 PB粉价差走势图        图 4： PB粉和超特粉走势图          
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图 5： 铁矿全球发运量                  图 6： 澳洲巴西铁矿总发货量           
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图 7： 澳洲铁矿总发货量               图 8： 巴西铁矿总发货量               
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图 9： VALE 发运量                     图 10： 力拓发运量                  
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图 11： BHP 发运量                     图 12： FMG发运量                
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图 13： 澳大利亚至中国发货量        图 14： 力拓发运至中国              
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图 15： BHP 发运至中国                图 16： FMG发运至中国             
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图 17： 非澳巴发运情况                图 18： 全球和澳巴发运         
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图 19： 北方六港到港量               图 20： 47港铁矿到港总量           
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图 21： 澳大利亚产铁矿离港船舶数量       图 22： 巴西产铁矿离港船舶数量        
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图 23： 45 港船舶到港量             图 24： 26港船舶到港量            
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图 25： 186 家矿山企业产能利用率              图 26： 126家矿山企业产能利用率   
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图 27： 186 家矿山铁精粉日均产量           图 28： 126家矿山铁精粉日均产量 
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图 29： 铁矿日均疏港量               图 30： 247家钢厂日均铁水产量          
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图 31： 247 家高炉开工率                 图 32： 247家高炉产能利用率          
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图 33： 247 家钢厂盈利率                 图 34： 铁水成本               
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图 35： 247家钢厂进口矿库消比           图 36： 247家钢厂进口矿日耗         
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图 37： 64 家钢厂进口矿库存及日耗     图 38： 64家钢厂国产矿库存及日耗    
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图 39： 64家钢厂进口矿库消比            图 40： 64家钢厂国产矿库消比           
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图 41： 块矿入炉配比              图 42： 球团入炉配比                          
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图 43： 烧结矿入炉配比                图 44： 烧结矿入炉铁品味                   
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图 45： 贸易商港口现货日均成交量      图 46： 远期现货日均成交量          
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图 47： 45 港港口库存                 图 48： 45港巴西矿库存               
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图 49： 45 港澳矿库存                 图 50： 45港贸易矿库存               
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图 51： 45 港进口矿库存及贸易矿量     图 52： 247家钢厂进口矿库存          
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图 53： 港口粗粉总库存               图 54： 港口球团总库存             
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图 55： 港口块矿总库存               图 56： 港口铁精粉总库存           
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图 57： 186 家矿山企业铁精粉库存        图 58： 126家矿山企业铁精粉库存  
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