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2023 年 8月 21日 

钢厂利润下滑明显， 

矿价继续上涨乏力 

核心观点及策略 

 上周铁矿偏强运行为主，铁矿期货主力合约涨32.5，收

771.5。期货价格表现强于现货；钢材价格走势弱于铁矿价

格，盘面钢厂利润继续走低。 

 宏观方面，美联储会议纪要显示大多与会者认为通胀存在上

行风险，可能需要进一步收紧货币政策。国内周初央行向下

调整借贷利率10个基点至2.65%，宏观面持续放松。 

 需求端，生铁产量维持高位，钢厂进口矿库存继续下降到

2204万吨，已处于近年最低水平，刚需采购支撑铁矿现货价

格，造成上周远月基差修复上涨行情。 

 供应方面，全国45港铁矿石库存1.2亿吨，周环比增加105

万吨，港口库存小幅累库。 

 总体上，宏观预期持续向好，但钢厂亏损增大，生产积极性

下降，主动减产意愿增强，钢厂铁矿库存持续下降，采购谨

慎。随着国外发货量重回高位，国内铁矿产量持续攀升，总

体上铁矿供大于求的宽松格局不变，矿价上方空间有限。所

以当前的远月基差修复行情下的上涨行情难以持续，预计铁

矿价格将冲高后回落。 

 操作建议：维持多1空5正套，单边逢高抛空 

 风险因素：国内平控政策兑现情况，海外矿山运行 
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一、 行情分析 

上周铁矿偏强运行为主，铁矿期货主力合约涨 32.5，收 771.5。截至 8 月 18 日，现货市

场进口铁矿 PB 粉 CFR 价格在 107 美元，周环比上涨 3。青岛港 PB 粉价格为 860 元，周环

比上涨 10 元/吨；超特粉市场报价为 730 元，周环比上涨 15 元/吨。国务院总理李强主持召

开国务院第二次全体会议强调，要着力扩大国内需求，继续拓展扩消费，促投资政策空间，

提振大宗消费，调动民间投资积极性，扎实做好重大项目前期研究和储备。8 月 15 日央行公

开市场开展 4010 亿元 1 年期 MLF 和 2040 亿元 7 天期逆回购操作，中标利率分别为 2.5%、

1.80%，较上次分别下调 15 个基点和 10 个基点。上周铁矿价格整体震荡偏强运行，港口现

货企稳反弹。港口铁矿期货价格表现强于现货，钢材价格走势弱于铁矿价格，盘面钢厂利润

走低。前半周铁矿石价格震荡偏弱，后半周偏强运行。周一央行释放降息信号，提振市场信

心，人民币持续贬值支撑铁矿石美金价格，同时市场对粗钢平控政策落地预期减弱，但周初

公布的宏观经济数据偏弱，经济下行压力加大，市场情绪回落，铁矿石价格偏弱运行。下半

周日均铁水产量数据持续走高，成材库存下降显示需求好转，钢厂维持正常生产，厂内铁矿

石库存处于三年来极低水平，对铁矿石需求有支撑，铁矿石价格在修复远月深度贴水的同时

表现为震荡偏强。进口利润方面，远期美元价格表现强于港口现货价格，进口利润收窄。PB

粉进口利润为 17 元/吨，周环比减少 18 元/吨。基差收窄，基于 01 合约期现价差 88 元/吨，

周环比收缩了 20 元/吨。钢厂利润方面，钢厂利润有继续下滑，目前河北螺纹钢即期毛利-210

元/吨，周环比亏损扩大 36 元/吨。 

海外矿山运营方面，2023 年 7 月份四大矿山二季度财报陆续公布，整体显示出良好的增

产趋势，部分矿山表现超出此前预期。根据财报内容，二季度四大矿山铁矿石产量合计 28161

万吨，较前一季度环比增加 2258 万吨，增幅 9%，符合往年季节性规律。另外，四大合计产

量较去年同期增加 970 万吨，增幅 4%，其中表现最为突出的为力拓和淡水河谷，两者占增

量的七成以上，表现突出。二季度四大矿山合计销量 27356 万吨，较前一季度增加 2249 万吨，

增幅 9%，符合产量趋势。 

需求端，上周 247 家钢厂日均铁水产量 245.6 万吨/天，周环比上升 2 万吨/天。铁水产量

维持年内高位，但钢厂盈利率已连续两周明显下滑。区域方面，上周高炉复产座数仍旧多于

检修座数。复产多数为此前短期常规检修的高炉，其中以华东区域山东和江苏地区为主。检

修主要发生在华北区域山西和河北地区为主，但了解下来属于短期检修，对铁水产量影响有

限。根据测算，目前了解下周有计划检修高炉 1 座，高炉计划复产 5 座，复产主要发生地是

在河北区域，复产多为 7 月份常规检修的高炉，预计下周铁水产量增加 1 万吨/天。本周铁水

产量延续增势，周内 247 家钢厂铁水日均产量为 245.6 万吨/天，周环比增加 2 万吨/天，对比

年初高 24.9 万吨/天，同比增加 19.8 万吨/天，周内因钢厂高炉复产力度不减，铁水产量维持

增势。但是钢厂盈利率已连续两期表现出回落趋势，若钢厂亏损规模持续扩大，生产节奏预

计会受到一定的压力。受高炉复产的影响下，钢厂提货力度同样有所增加，目前已是来到了
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年内高位水平。另外从补库情况来看，周内钢厂在港口现货端的采购小幅增加，但是也有部

分钢厂出现兜售长协资源的情况，所以进口矿钢厂库存本周还是表现为去库。 

库存方面，截至 8 月 18 日，全国 45 港铁矿石库存 1.2 亿吨，周环比增加 105 万吨，港

口库存小幅累库，但绝对值仍处于近三年同期最低水平。台风天影响结束，船只集中到港导

致上周实际到港量大幅回升，压港继续增加；目前日均铁水产量持续走高，日均铁水产量周

环比增 2 万吨至 245.6 万吨。库存结构方面，从货主来看，贸易矿、钢厂矿均小幅累库，周

环比分别累库 43 万吨、61 万吨；从品类来看，澳矿累库 77 万吨，巴西矿累库 20 万吨，非

主流矿累库 6 万吨。综合来看，由于供应增幅明显大于需求，所以目前港口库存小幅累库。

下周来看，目前极端天气消除后，港口卸货水平恢复正常节奏，由于上周增幅较大，预计后

期铁矿石到港量以及港口卸货量将会出现明显下滑。另外，在平控预期未兑现前，铁水产量

预计会继续高位运行，但也不排除盈利率持续下行带来的生产节奏下调，对应疏港情况会有

所减弱，所以综合预计下期港口库存仍有上升空间。钢厂目前仍维持刚需补库为主，观望市

场粗钢平控政策陆续落地情况。根据 114 家样本钢厂铁矿石库存数据显示，钢厂厂内库存降

至近三年新低水平，采购品种方面仍以中低品矿为主。 

供应方面，上周 45 港铁矿石到港量延续三期维持回落趋势，到港量 1867.4 万吨，周环

比减少 166.4 万吨，跌幅 8.2%，较上月均值低 443.8 万吨，较今年均值低 370 万吨，目前铁

矿石到港量已降至年内最低位附近，同位于近一个月以来的绝对低位值。在两次台风影响消

除后，预计铁矿石短暂会集中到港，故而下期中国 45 港铁矿石到港量或将大幅增加。上周全

球铁矿石发运量自上期短暂回升后再次大幅下滑，跌幅扩大。上周海外铁矿发运量 2832.9 万

吨，周环比减少 434.6 万吨，较上月均值低 148 万吨，较今年均值低 65.5 万吨，位于今年以

来的单周中等位附近水平，与去年同期发运趋势保持一致，但跌幅同比有所扩大。从泊位检

修数据来看本周澳洲检修情况较周有所减少，预计下期澳洲发运量或将出现小幅回升；从历

史规律来看，上周巴西铁矿石发运量降至历史同期低位，预计下期或将回升至往年同期水平，

综合预计下期整体发运或将回升。 

国产矿方面，上周铁矿价格表现先抑后扬，铁精粉受资源偏紧及期货带动较为坚挺，内

外矿价差小幅走扩。上周钢厂国产铁精粉日耗总量为 91.4 万吨增 0.3 万吨，环比涨 0.03%。

减量主要集中在华东、华南和沿江区域，各地变化幅度较小，华东有主要是钢厂检修。钢厂

国产铁精粉库存为 82.9 万吨较上周降 4.1 万吨，环比降 4.76%。上周钢厂铁精粉库存小幅下

降，精粉资源供应依旧偏紧，钢厂库存下降较为明显，需求支撑，预计价格高位运行。 

上周海岬型船太平洋市场运输需求略有转弱，船期较近的船舶增多，运力供需矛盾加剧，

运价加速下行。澳大利亚丹皮尔至青岛航线平均报价在 7.67 美元/吨左右；巴西图巴朗至青岛

航线平均报价在 20.17 美元/吨左右。巴拿马和超灵便型船市场延续较好氛围，煤炭、粮食等

主要货种运输需求稳定，即期运力偏少，日租金继续上涨。 



  铁矿周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 4/14 

 

二、 行情展望 

总体上，宏观方面，美联储会议纪要显示大多数与会者认为通胀存在显著的上行风险，

可能需要进一步收紧货币政策。国内方面，总理李强主持召开国务院会议强调要扩大国内需

求，提振大宗消费；上周初，央行向下调整借贷利率 10 个基点至 2.65%，宏观面持续放松；

各地地产放松政策紧跟其后。国内政策利好不断，特别是对房地产行业支撑力度进一步加大，

提振了市场对即将到来的钢材市场旺季的乐观预期。产业方面，上周钢材总产量环比微增；

最近国内天气有所好转，钢材需求部分释放，表观需求有所增加，目前全国钢材总库存量 1660

万吨，周环比大幅减少。生铁产量维持高位，钢厂进口矿总库存继续下降，周环比减少 54

万吨到 2204 万吨，钢厂进口矿库存总量已处于近年最低水平，刚需采购支撑铁矿现货价格，

造成目前的远月基差修复上涨行情。展望后市，宏观预期持续向好，各地平控措施不断出台，

但钢厂亏损增大，生产积极性下降，主动减产意愿增强，钢厂铁矿库存持续下降，采购谨慎。

随着国外发货量重回高位，国内铁矿产量持续攀升，总体上铁矿供大于求的宽松格局不变，

矿价上方空间有限。所以当前的远月基差修复行情下的上涨行情难以持续，预计铁矿价格将

冲高后回落。因此策略上，建议逢低建仓做多铁矿石 1/5 月正套交易，也可以在前高 780 附

近做空 2401 合约。 

三、 行业要闻 

1. 2023 年 8 月 18 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会联合召开电视会议，

学习贯彻中央决策部署，研究落实金融支持实体经济发展和防范化解金融风险有关工作。中

国人民银行党委书记、行长潘功胜，金融监管总局党委委员、副局长肖远企，中国证监会党

委委员、副主席李超出席会议并讲话，部分金融机构主要负责同志介绍工作情况。会议认为，

今年以来，金融部门坚决贯彻落实党中央、国务院决策部署，持续支持实体经济恢复发展和

回升向好。今年 1-7 月，新增人民币贷款 16.1 万亿元，同比多增 1.67 万亿元，广义货币供应

量（M2）、社会融资规模、人民币贷款余额保持较快增长。社会融资成本继续下降，1-7 月

企业贷款利率为 3.94%，同比下降 0.35 个百分点。信贷结构持续优化，普惠小微贷款、绿色

贷款、制造业中长期贷款增速均高于各项贷款增速，金融支持重点领域和薄弱环节取得显著

成效。会议指出，我国经济恢复是一个波浪式发展、曲折式前进的过程。金融部门要认真学

习领会中央政治局会议精神，继续落实好稳健货币政策精准有力的要求，用好政策空间、找

准发力方向，不断推动经济运行持续好转、内生动力持续增强、社会预期持续改善、风险隐

患持续化解。会议强调，金融支持实体经济力度要够、节奏要稳、结构要优、价格要可持续。

主要金融机构要主动担当作为，加大贷款投放力度，国有大行要继续发挥支柱作用。要注重

保持好贷款平稳增长的节奏，适当引导平缓信贷波动，增强金融支持实体经济力度的稳定性。

要注意挖掘新的信贷增长点，大力支持中小微企业、绿色发展、科技创新、制造业等重点领
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域，积极推动城中村改造、“平急两用”公共基础设施建设。调整优化房地产信贷政策。要

继续推动实体经济融资成本稳中有降，规范贷款利率定价秩序，统筹考虑增量、存量及其他

金融产品价格关系。发挥好存款利率市场化调整机制的重要作用，增强金融支持实体经济的

可持续性，切实发挥好金融在促消费、稳投资、扩内需中的积极作用。会议要求，金融部门

要认真贯彻落实党中央、国务院关于防范化解重点领域风险的精神，统筹协调金融支持地方

债务风险化解工作，丰富防范化解债务风险的工具和手段，强化风险监测、评估和防控机制，

推动重点地区风险处置，牢牢守住不发生系统性风险的底线。 

2. 8 月 7 日-8 月 13 日，8 个重点城市新建商品房成交（签约）面积总计 159.73 万平方

米，周环比降 0.2%。同期，8 个重点城市二手房成交（签约）面积总计 130.06 万平方米，周

环比增 7.2%。北京、上海、武汉、成都、青岛、佛山、东莞及苏州 8 个重点城市新建商品房

周度成交（签约）情况具体如下：从成交（签约）面积来看，上周，苏州、青岛、上海及佛

山 4 个重点城市成交（签约）面积实现环比增长，其中佛山签约面积为 24.81 万平方米，环

比增 35.8%，增幅最大。其他 4 城成交（签约）面积呈周环比下降，其中东莞成交面积为 3.97

万平方米，环比降 12.6%，降幅最大。从成交（签约）套数来看，截至上周，8 个重点城市

新建商品房成交（签约）套数总计 1.37 万套，周环比降 6.2%。分城市看，上周，上海、苏

州和东莞 3 个重点城市成交套数实现周环比增长，环比增幅分别为 0.3%、12.6%和 12.6%。

其他 5 城成交（签约）套数均呈环比下降，其中武汉成交套数为 1524 套，环比降 16.5%，降

幅最大。北京、成都、青岛、南京、佛山、常州、苏州及厦门 8 个重点城市二手房周度成交

（签约）情况具体如下：从成交（签约）面积来看，上周，南京、青岛和厦门 3 城二手房成

交面积周环比下降，其中厦门成交面积 4.17 万平方米，环比降 41.9%，降幅最大。其他 5 个

重点城市成交（签约）面积实现环比增长，其中佛山签约面积为 17.48 万平方米，环比增 22.6%，

增幅最大。从成交（签约）套数来看，截至上周，8 个重点城市二手房成交（签约）套数总

计 1.3 万套，周环比增 8%。分城市看，上周，仅厦门和青岛 2 城二手房成交套数呈周环比下

降，环比降幅分别为 2.8%和 7.7%。其他 6 城成交（签约）套数均实现周环比增长，其中北

京签约套数为 2632 套，环比增 15.4%，增幅最大。 
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四、 相关图表 

图表 1 螺纹期货现货走势 

 

图表 2 热卷期货现货走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 螺纹钢基差走势 

 

图表 4 热卷基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 螺纹现货地区价差走势 

 

图表 6 铁矿基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 钢厂吨钢利润 

 

图表 8 黑色金属冶炼和压延加工业盈亏情况 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 PB 粉：即期合约：现货落地利润（日） 

 

图表 10 铁矿石现货与高低品价差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 全国钢铁日产量 

 

图表 12 全国钢材产量（旬） 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 13 全国和唐山钢坯库存 

 

图表 14 螺纹和热卷社库 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 螺纹和热卷社库增幅 

 

图表 16 钢材厂库 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 钢厂螺纹周产量 

 

图表 18 钢厂热卷周产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 19 钢材表观消费 

 

图表 20 上海线材螺纹终端采购量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 唐山高炉开工率 

 

图表 22 唐山高炉检修数量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 23 高炉开工率:全国(样本数 247 家) 

 

图表 24 盈利钢厂:全国(样本数 247 家):当周值 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 25 日均铁水产量:全国(样本数 247 家):当周值 

 

图表 26  全国电炉运行情况 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 27 港口库存 45 港  

 

图表 28 港口库存 45 港：贸易矿 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 29 港口库存 45 港：铁矿类型 

 

图表 30 45 港：在港船舶数:铁矿石:总计 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 31 日均疏港量:铁矿石:总计 

 

图表 32 钢厂铁矿石:平均可用天数 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

图表 33 钢厂铁矿:总库存 

 

图表 34  钢厂铁矿:总日耗 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 35 铁矿：发货量：澳巴 

 

图表 36 铁矿：矿山发货量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 37 铁矿：到港量：北方 6 港 

 

图表 38 铁矿石:中国到港船舶数 

 

数据来源： iFinD，铜冠金源期货 

图表 39 全国钢厂废钢日耗量  

 

图表 40 全国钢厂废钢库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 41 钢厂到货量:废钢 

 

图表 42 全国钢厂到货量:废钢 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 42 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛 

 

图表 43 铁矿石国际运价:西澳大利亚丹皮尔-青岛 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货  
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