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1、回顾一下年报 

2019 年矿山产能扩张确认进入了尾声，增量明显弱于 2018 年，预计增加产能 2000-3000 万吨，以高

品矿主。随着 2019 年经济下滑压力增加，钢铁行业利润将回归市场化，届时钢厂将根据利润考虑性价比高

的矿石。随着高品矿供给增加，钢厂利润大幅压缩预计 19 年港口库存结构将明显优化，出现高品矿紧张的

局面概率较小。考虑到四大矿山现有利润，其主动减产的概率较低，不过会考虑国内成材运行情况，调整

发货节奏。随着环保限产放松，19 年国产铁精粉将出现增量，考虑到外矿压力，增量有限。 随着矿山产能

扩张进入尾声，影响铁矿石价格运行的因素： 1、国内钢铁行业的利润，2、废钢的替代，3、矿山的发货

节奏，4、天气以及安全生产等不，预计 19 年低品矿将获较强支撑，铁矿石期货底部区间在[390,430]， 顶

部区间在[530,560]。 

2、矿难带来的影响 

2019 年 1 月 25 日，铁矿石主力合约收盘价 534，符合预期，主逻辑是紧平衡+矿山有意控制发货节奏。

25 日淡水河谷发生矿难，夜盘大幅拉涨，截止到年前最后一天盘面主力 05 合约收 621.5。 

图一、铁矿石主力合约 

 

数据来源：Wind  先融期货 

2 月 5 日讯，巴西淡水河谷公司承诺，Vale 决定暂停其上游 19 个尾矿坝运营，其中 9 个尾矿坝已完全停止

运营。Vargem Grande 尾矿坝列属于余下 10 尾矿坝之一，并在未来三年斥资 50 亿雷亚尔（约合 13 亿美元）
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让这些大坝退役。 

去年 12 月，淡水河谷曾表示，2018 年计划生产铁矿石 3.9 亿吨，2019 年产量目标将达到峰值 4 亿吨。

按照该数字推算，淡水河谷削减的铁矿石产能可能高达 4000 万吨，此次计划关停产能大概占比 10%。此外，

淡水河谷表示将增加其他地区（铁矿石）产量，弥补溃坝矿区停产影响。 

表一、三大矿山 18 年产量 

 

数据来源：Mysteel  先融期货 

从 18 年产量看，淡水河谷还有 5000 万吨产能空间完全可信，抛开 18 年 4 季度宏观紧急走弱导致矿山

主动控制生产带来减量，供给量达到 3.9 亿吨完全可能。18 年后最后交易日主力合约收盘 620，择美金已经

超过 85 美金/吨。国内矿山成本分布图，目前看 65%的都能开启了，这个价位海外非主流矿就更不用说了。

4000 万吨对世界范围的非主流矿来说不算大问题，更何况淡水河谷还有 5000 万吨的产能空间。 

 

图二、国内矿山生产成本分布 

 

数据来源：Mysteel  先融期货 

 

 

问题在于矿难事件的持续发酵。三年发生两次事故有可能会导致对帕拉奥佩巴矿区甚至南部系统的安

全检查。如果引发整个巴西南部系统的全面停顿整治与检修，则可能导致供给端受到较大影响。2 月 6 日讯，

淡水河谷(Vale)官方称，由于 Brucutu 矿区生产暂时性关停，公司针对部分铁矿石及球团相关销售合同已宣

布不可抗力。Vale 补充，法院关停其 Brucutu 矿区决定并无技术及风险评估。公司正在走法律途径尽快恢



                   先融期货投资咨询部  

请仔细阅读正文后的声明 

行业争先 产业合融 
3 

复该矿区生产运营。注意 Brucutu 矿区是世界上十分先进的矿区，它的暂停影响 3000 万吨产能。 

 

在 19 年铁矿石本身紧平衡的基础上，巴西矿难两次停产总共涉及 7000 万吨的产能，短时间缺口是明

显。多头情绪下，主动权在多头手里，建议不要摸顶铁矿石。至于铁矿石的拉到什么位置，还得看后期故

事和多头资金。1903 合约刚刚破了 100 美金，05 不建议追多。年前港口现货的拉涨多是贸易商倒货，市场

缺乏成交量的支持，后期价格上涨需要成交量的支撑，目前钢厂铁矿石备货较足，需要继续跟踪钢厂采购

情况。 

 

对于铁矿石的顶部区间，大框架下注意以下几点： 

1、非主流矿山的生产成本，目前看已经可以覆盖生产成本了。 

2、钢厂利润、高低品价差。盘面大幅拉涨不排除炒作节前提保，还得看年后看现货。考虑到安全检查开始

蔓延，多头情绪还会继续。钢厂利润企稳，高低品价差开始企稳将是铁矿的顶部位置。 

3、废钢替代。2018 年全国废钢铁资源产生总量为 2.2 亿吨，同比增加 2000 多万吨，增幅 10%。预计 2019

年我国废钢产生量将达到 2.4 亿吨。19 年电炉产能 1.4 亿吨，钢价的上涨将支撑电炉的开工，若电炉全开起

来，对铁矿石需求带来的影响非常大。 
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