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煤焦 

摘要： 

供应方面，根据矿山发运计划，本周澳洲发运量或继续小幅

回落，但是整体仍然高位，巴西方面或有小幅增加；到港量方面，

根据发运量及锚地船舶数估计，本周到港量或较上周高位小幅回

落，但是整体保持高位。本周供应方面较上周高位有回落，但是

整体处于年内较高水平，同比去年变量不大。 

需求方面，上周后期河北武安地区执行严格的限产政策，唐

山地区本周将出台 9月份限产政策，本周生产变动不大，考虑到

其他地区检修高炉复产，本周整体铁水产量变动不大，部分地区

或有小幅回落，整体保持高位。 

成本方面，受 BDI 指数上涨影响，海运费价格小幅上升；同

时汇率方面，周末中美两国互加关税，贸易关系白热化，国内人

民币有继续贬值风险，铁矿石进口成本上升。 

内外盘价差方面，外盘方面，近期澳洲发运已经恢复正常，

而巴西方面复产计划基本上已经公布完毕，关注巴西年底前 2000

万吨产能复产情况。连铁方面近期关注钢价反弹持续性及后期环

保限产需求的影响。目前内外盘价差低位震荡，连铁盘面上升无

明显支撑。 

黑色系联动影响方面，钢材本周供应方面受河北部分地区限

产影响或有小幅回落，后面关注废钢价格下跌对电弧炉开工的影

响；需求方面新的台风“白鹿”将再次登录，南方部分需求修复

仍将受阻，北方暂时无明显改善，预计仍将偏弱；此外对 9月份

北京周边钢厂限产预期减弱，情绪仍然不佳。预计本周钢价低位
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煤焦 

运行，煤焦供需方面偏弱，价格开启下跌，拖累铁矿石价格反弹。 

综上，本周铁矿石供需均有走弱趋势，同时考虑到钢材终端

需求难以走出颓势、钢价弱势，中美贸易摩擦白热化，市场情绪

偏弱，预计本周铁矿石价格弱势下行。 
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一、基本面分析 

1、上周行情回顾 

上周铁矿石价格跌后反弹，整体继续保持震荡下跌。周初，钢材库存继续出现小幅下降，

加之周末市场提振，市场情绪得到修复，价格出现一定幅度反弹，但是随后铁矿石自身到港

与发运数据高位，尤其是到港量由于之前锚地船舶数比较多，到港量大幅增加，港口库存出

现累积，而需求方面部分钢厂由于成本影响检修，供需短期偏弱；而宏观方面，货币方面国

家定向降息，LPR 降低，同时强调房贷利率只增不降，房地产资金收紧的政策不变，黑色系

未来走势不明朗。铁矿石价格继续破位下跌，市场情绪偏弱。周中至周后期，随着铁矿石价

格大幅下跌，钢材库存下降，加之河北武安地区出台限产政策，严格程度基本达到历史之最，

钢价矿价随着超跌反弹，尤其是铁矿石疏港量大幅增加达到同期历史最高值，距离统计以来

的最高值差值较小，钢厂按需积极补库，成交量回升，此外，由于中美两国关系仍然紧张，

人民币兑美元汇率继续上升，人民币持续贬值，铁矿石进口成本上升，但是由于贸易商并无

投机需求，市场买盘动力不足，反弹力度不高，市场整体情绪仍然偏弱。本周考虑到周末中

美两国互加关税，尤其是美国方面增加原 2000 亿美元关税，同时增加 3000 亿美元关税，市

场再现“黑天鹅”，对于未来预期仍然不明朗，关注钢价变动对铁矿石价格的影响，此外，25

号以后台风“白鹿”将登陆我国福建、广东等地区，预计对整体钢价利空最终影响铁矿石价

格，此外关于 9月份限产本周将出台政策，关注变动情况。截止上周五青岛港 61.5%PB 粉价

格 706 元/湿吨，环比上周五降 17 元/湿吨。上周后期尽管期货价格出现明显反弹，但是现货

方面由于贸易商积极出货心态不变，现货价格难以有效回升，反弹幅度明显小于盘面，近月

基差继续收缩，远月基差处于高位。 

主力合约 

价格 成交量 持仓量 

收盘价 周涨幅 最高价 最低价 成交量 周增 持仓量 周增 

I2001 613 -13.5 636.5 580 1158.5 -223.8 162.1 24.7 

 

图 1、日照港 PB 粉现货价格 

图 4、钢材月度产量 

图 2、铁矿石基差图 
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数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

 

港口现货成交方面，上周铁矿石港口现货成交整体尚可，环比上周变动不大。成交仍然

主要以钢厂补库为主。钢厂方面，目前钢厂成交仍然以按需补库为主，钢厂库存没有刻意提

高，主要是钢厂对于后期钢价仍然不乐观，对于原料的补库积极性自然下降，今年整体的低

库存状态尽管上半年“吃亏”严重，但是所谓“船小好调头”在钢价没有明显企稳的情况下，

钢厂主动增库存的积极性不高；另外，对于 9月份限产目前钢厂政策不明朗，担心后期限产

严格原料库存累积，目前仍然以低库存状态运行，对铁矿石的整体补库积极性不高。部分钢

厂增加了对远期现货的采购，上周远期货成交明显好转，基本上都是以到港月指数结算为主。

贸易商方面，经过 7月底至 8月中上旬的下跌，贸易商库存亏损严重，加之后期继续有货物

到港，资金回笼压力比较大，基本都以出库降库存为主，主动囤货投机需求比较少。本周是

8 月份的最后一周，9月份限产政策预期可能稍微宽松，但是限产的预期下钢厂补库积极性或

下降，预计成交量或有小幅回落。上周度港口日均成交量为 131.48 万吨，环比增加 0.54 万

吨，增幅为 0.4%，上月日均成交量为 112.89 万吨。 

图 3、铁矿石港口现货成交量-日度 

图 4、钢材月度产量 

图 4、铁矿石港口现货日均成交量-周度 
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品种矿方面，日照港与曹妃甸港价差一致。日照港方面，PB 粉金布巴粉、超特粉、纽曼

粉、巴西卡粉、PB 块价差分别为 55、89、（-19）、（-79）、（-72）元/吨，环比分别(+12)、（+6）、

（+3）、（+14）、（+13）元/吨。曹妃甸港口方面，PB 粉与金布巴粉、超特粉、纽曼粉、巴西

卡粉、PB 块价差分别为 43、103、（-10）、（-57）、（-62）元/吨，环比分别（+6）、（+13）、（+4）、

（+18）、（+23）元/吨.两个港口 PB 粉与主流中品澳粉、低品澳粉、高品澳粉、高品巴西卡粉、

澳块的价差全部扩大，主要是由于上周现货价格后期出现跌后反弹，作为盘面的直接标的 PB

粉价格率先出现反弹，且钢厂采购以 PB 粉为主，反弹后钢厂能够接受，但是其他矿种尚未反

弹，甚至部分低品矿和块矿价格继续惯性下跌或者补跌，使得 PB 粉价格与其他品种矿价差开

始扩大；另外，上周尽管铁矿石整体到港量有大幅回升，但是主流 PB 粉的到港量没有明显增

加，库存的相对强势增加了 PB 粉的议价能力。本周需要重点关注品种矿到港量情况，同时关

注钢厂限产情况，目前钢厂已经增加了块矿的使用，后期若钢厂限产执行将会通过增加块矿

提产增利润，同时随着钢厂利润的修复，将会增加高品矿的烧结配比来达到提产的目的。 

图 5、日照港铁矿石现货价差 

图 4、钢材月度产量 

图 6、曹妃甸港铁矿石现货价差 
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数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 
2、供应方面 

发货量上，上周澳洲、巴西铁矿石发货总量为 2328.8 万吨，环比减少 55.2 万吨，同比

减少 46 万吨，上周澳巴发运量高位小幅回落，略低于去年同期水平。分国家来看，澳洲铁矿

石发货总量为 1607.2 万吨，环比减少 54.6 万吨，同比增加 34.1 万吨；澳洲发往中国 1339.9

万吨，环比减少 103.6 万吨，同比减少 44.1 万吨。其中发往中国的发货量方面，力拓 521.6

万，环比减少 61.2 万吨，同比增加 38.8 万吨；BHP 发货 445.6 万吨，环比减少 69.5 万吨，

同比减少 53.7 吨；FMG 发货 305.6 万吨，环比增加 10.8 万吨，同比增加 27.7 万吨。巴西发

货量为 721.6 吨，环比减少 0.6 万吨，同比减少 124.4 万吨，其中淡水河谷为 615.9 万吨，

环比增加 32.7 万吨，同比减少 109.9 吨。由此可以看出，澳洲发运量目前跟去年同期水平有

微量差距，后期通过港口检修复产等基本可以实现正常，尤其是 BHP 及 FMG 的发运量目前整

体偏低，后期有望恢复高位，而巴西方面目前发运量尽管不断恢复，但是距离去年平均水平

仍然有 100 万吨以上的差距，且根据淡水河谷的销量计划三四季度发运将会有明显增加，预

计后期淡水河谷发运仍有上升空间。本周根据澳洲方面的计划，预计澳洲方面发运量或有小

幅微降，发运虽然短期有小幅回落，但是对于今年来讲已经处于相对正常高位。 

图 7、澳洲、巴西铁矿石发往全球量 图 8、澳洲发往中国量 
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数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

图 9、澳洲预计发往中国量 图 10、巴西发运量 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

图 11、力拓发往中国量 图 12、BHP 发往中国量 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

图 13、VALE 发往中国量 图 14、FMG 发往中国量 
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到港量方面，全国 26 港到港总量为 2252.4 万吨，环比增加 675.5 万吨，同比增加 10.6

万吨。北方六港到港总量为 1158.8 万吨，环比增加 485.5 万吨，同比增加 155.9 万吨。分国

别来看，上周澳洲、巴西到港量均有明显回升，主要是由于一部分船只延期，锚地船舶数较

多，且根据发运时间推算，本周到港量也将恢复高位。按照发运量与船期加之锚地船舶数推

算，本周到港量较上周将有小幅回落，其中澳洲矿增加、巴西矿或有小幅下降。 

图 15、全国 26 港铁矿石到港量 

图 4、钢材月度产量 

图 16、北方六港到港量 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

图 17、青岛港铁矿石到港量 

图 4、钢材月度产量 

图 18、京唐港铁矿石到港量 
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图 19、曹妃甸港铁矿石到港量 

图 4、钢材月度产量 

图 20、日照港铁矿石到港量 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 
 

3、库存方面 

据最新数据统计显示，全国 45 个港口铁矿石库存为 11984.33 万吨，环比增加 383.09 万

吨，同比去年减少 2977.58 万吨。其中澳矿 6162.55 万吨，环比增加 299.56 万吨，同比减少

3194.34 万吨；巴西矿 3453.78 万吨，环比增加 90.06 万吨，同比增加 915.73 万吨；贸易矿

5249.73 万吨，环比增加 164.55 万吨，同比减少 656.28 吨，贸易矿占比 43.80%，同比去年

增加 4.33%。日均疏港总量 308.5 万吨，环比增加 53.85 万吨，同比去年增加 45.32 万吨。

上周铁矿石港口库存增量达到 6周以来的最高值，台风过后，铁矿石港口作业恢复，到港量

大幅增加、疏港量同时增加，港口库存累积，考虑到后期供应方面增加以及环保限产需求的

影响，预计港口库存将会达到由降转升的拐点。但是考虑到港口泊位检修等情况，阶段性降

库仍有可能出现，但是大势上基本以小幅上升为主。本周考虑到唐山地区及武安地区环保限
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产的影响以及预期，铁矿石疏港量或高位回落，到港量预计有小幅下降，预计港口库存增幅

放缓。关注本周出台的 9 月份河北地区整体限产政策。 

图 15、45 个港口铁矿石港口总库存及贸易矿库存 

图 4、钢材月度产量 

图 22、铁矿石日均疏港量 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

 

图 23、45 个港口铁矿石澳洲矿库存 

图 4、钢材月度产量 

图 24、45 个港口巴西矿库存 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

 

另外从钢厂库存方面来看，64 家样本钢厂铁矿石烧结粉矿库存 1563.88 万吨，比上次统

计减少 21.76 万吨，同比去年减少 18.57%。烧结粉矿日耗为 57.86 万吨，环比增加 0.76 万

吨，同比去年降低 7.25%。库存消费比 27.03 环比下降 0.74，同比去年减少 3.76。随着矿价

大幅回落、钢价企稳，钢厂利润得到修复，之前部分主动检修钢厂部分开始复产，加之目前

废钢价格上调，钢厂通过添加废钢达产明显不如增加铁矿石合适，烧结矿中进口矿日耗明显

增加。而库存方面，如前所说，目前成交均已钢厂按需补库为主，钢厂对未来的环保限产政

策不明朗同时对于钢价未来走势不乐观，主动补库增加库存意愿不高，钢厂库存继续保持低
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位。本周考虑到 9月份唐山将出台限产政策，钢厂主动补库意愿更加弱，预计钢厂库存难有

回升，而考虑到部分钢厂提前进入限产时间，铁矿石日耗或高位小幅回落。 

图 24、64 家样本钢厂铁矿石库存 

图 4、钢材月度产量 

图 26、64 家样本钢厂铁矿石日耗 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

 

   4、需求方面 

Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 81.18%，环比增加 0.12%，同比增加 2.32%；产能利

用率 82.07%，环比下降 0.18%，同比增加 2.84%；钢厂日均铁水产量 229.5 万吨，环比下降

0.52 万吨，同比增加 7.02 万吨。由于之前部分自发联合限产的钢厂高炉检修后影响铁水，

铁水产量小幅下降，上周部分钢厂高炉复产，但是复产高炉尚未达产，故产能利用率与高炉

开工率出现背离。考虑到上周末河北武安地区高炉执行严格的限产政策，预计本周铁水产量

将有所回落，加之本周唐山地区将出台 9月份限产政策，预计铁矿石需求将会小幅回落。 

图 27、247 家钢厂高炉产能利用率 

图 4、钢材月度产量 

图 29、247 家钢厂铁水日均产量 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 
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5、成本方面 

运费方面，截止上周五，BDI 指数震荡上涨，收于 2168 环比上升 80 个点，接近前高水

平。铁矿石运量增加，但是原油价格回落，海运费价格上涨受阻。截止到 2019 年 8 月 22 日，

澳洲到青岛海运费 10.232 美元/吨，下跌 0.166 美元/吨，跌幅为 1.6%；巴西到青岛海运费

22.868 美元/吨，涨 0.451 美元/吨，涨幅为 2%.考虑到目前中美两国关系白热化，全球经济

预期不佳，原油价格弱势，海运费或相对偏弱。 

汇率方面，截至上周五人民币兑美元汇率中间价为 7.0572，汇率贬值 260 个点。周末中

美两国继续互加关税，人民币贬值化或进一步加剧，以美元结算的铁矿石进口成本上升。 

另外，从贸易商进口成本来看，截止到上周五，8 月份普氏 62%指数均价在 97.18 美元左右，

上周四普氏指数已经跌破 90 美金，即时成本来看，普氏指数跌幅高于港口现货，美金货成本

相对较低，港口现货价格承压。 

图 29、澳洲、巴西到中国运费 

图 4、钢材月度产量 

图 30、美元兑人民币汇率与铁矿石期货收盘价 

 

  

数据来源：Wind 资讯 国元期货 

 

 

6、内外盘方面 

截止到上周四 TSI62%掉期指数 9月份结算价格为 83.45，环比上周下降 3.01 美金，掉期

跌幅大于连铁盘面跌幅.考虑到汇率因素，掉期与连铁盘面价差为 138.65 元/干吨，环比下降

4.54 元/干吨，内外盘价差缩小，掉期价格抑制连铁盘面反弹。 

图 31、掉期与连铁主力合约盘面价差 
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7、钢材影响方面 

上周钢材价格弱势震荡，现货反弹高于期货。供应方面，受短流程钢厂减产及长流程钢

厂部分主动限产影响，上周钢材产量小幅下降；需求方面，尽管台风过后部分需求得到修复，

但是目前作为主要需求支撑的房地产融资困难，而微观到当前需求来看，工地回款情况不佳，

送货明显减少，刚需没有明显起色；主要受供应减少影响库存小幅下降，钢价跌后反弹，与

铁矿石价格互相支撑。本周主要考虑供应方面河北武安地区执行严格的限产政策，供应或有

一定减量，但是前期主动联合限产的钢厂逐渐复产，预计整体产量减少有限；需求方面，继

“利奇马”台风过后，25 号以后“白鹿”将会登录我国福建、广东地区，部分需求将继续受

到抑制，而北方目前需求没有明显变化，仍然关注工地回款方面；库存方面，上周部分海漂

资源逐渐到港，预计库存降幅继续放缓甚至出现增幅，钢价仍然弱势。此外煤焦方面，上周

末钢厂一轮降价已经开始，随着焦化产能释放、钢价下行，煤焦价格弱势。钢焦对铁矿石价

格支撑不足。 

数据来源：钢联数据，国元期货 

图 32、期螺主力合约与铁矿石主力合约价格 
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二、本周预测  

供应方面，澳洲方面本周发运量或小幅回落，但是整体仍然处于高位，到港量方面根据

发运推算预计本周或较上周小幅回落，但是高于月内均值水平，基本达到去年同期水平，供

应压力仍存；需求方面，河北武安地区执行严格的限产政策，此外，9月份河北唐山地区限

产政策将会出台，钢厂补库需求将会受到抑制，预计本周需求高位小幅回落；库存方面，到

港量预计有小幅回落，需求高位回落，预计本周疏港量将会下降、港口库存增幅收窄；黑色

系方面，钢材供需面仍然偏弱，尤其是需求方面南方部分地区受台风影响或弱势下行，北方

地区无明显变化，供需双弱加之宏观暂时不佳，预计钢价弱势下行；情绪方面，上周末现货

价格受盘面反弹影响开始企稳，但是考虑到目前贸易商库存压力仍存加之后期到港量仍然较

多，钢价弱势，贸易商积极出货情绪不改，市场买盘情绪弱。另外，周末中美两国互加关税，

两国关系白热化，市场情绪偏弱。综上，宏观偏弱，铁矿石供需两弱，钢价弱势难改，预计

本周铁矿石价格弱势下行。 

三、操作建议 

I2001 合约 630-650 逢高沽空. 

四、风险点 

9 月份唐山限产政策、中美两国互加关税后国家对国内经济的刺激政策等。 

数据来源：钢联数据，国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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06 室 

电话：029-88604088 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 
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地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115   

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 
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