
云天收夏色，木叶动秋声

内容提要

唐代诗人刘言史有云：“云天收夏色，木叶动秋声”，用来形容当前的矿石非

常恰当，8月份矿石在经历一波剧烈下跌后，近期出现一定的企稳，但我们认为

矿石价格仍未见底，矿石的秋天才刚刚开始。矿石上方压力较大，未来一个月大

概率仍然是下跌的走势。

当前铁矿石价格仍未充分反映出基本面及宏观面的利空因素，且这些因素仍

在继续酝酿和发酵。铁矿石全球及国内的需求都正在下滑，后续大概率进一步下

滑，而国内外的铁矿石供给稳中有增，矿石已经开始持续累库。另外，当前钢材

的需求也开始走弱，钢材的需求的下滑也对原料价格产生压力。

同时，在下半年全球货币收紧的大背景下，美元走强，推涨大宗商品的宏观

因素也将逆转。

整体而言，我们认为铁矿石价格未来仍大概率将是下跌的走势。

操作建议

单边策略：做空铁矿 2201 合约，做空铁矿 2205 合约。

对冲策略：做空铁矿 2201 合约，做多焦炭 2201 合约。

风险提示

1、钢厂限产的不确定性。

2、国家财政及货币政策的不确定性
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一、 行情综述

8 月份矿石在经历一波剧烈下跌后，近期出现一定的企稳，但我们认为

矿石价格仍未见底，矿石上方压力较大，未来一个月大概率仍然是下跌的走

势。

当前铁矿石价格仍未充分反映出基本面及宏观面的利空因素，且这些因

素仍在继续酝酿和发酵。

铁矿石全球及国内的需求都正在下滑，后续大概率进一步下滑，而国内

外的铁矿石供给稳中有增，矿石已经开始持续累库。另外，当前钢材的需求

也开始走弱，钢材的需求的下滑也对原料价格产生压力。同时，在下半年全

球货币收紧的大背景下，美元走强，推涨大宗商品的宏观因素也将逆转。

I2201 合约日 K 线

数据来源：大商所，优财研究院
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二、 下月矿石走势分析

接下来我们将通过对铁矿石需求、供给、库存、下游状况及宏观因素综

合考量，对铁矿石下半年的大体走势做一个判断。

1、 铁矿石需求即将见顶

数据来源：上海钢联，优财研究院

铁矿石是一个全球性的商品，其需求端非常单一，几乎全部是用来炼铁。

从全球需求角度看，每年的 5月到 8月是需求的旺季。从全球生铁产量过去

五年均值上看，5月、7月、8月是最高峰，需求峰值最迟延续到 8月份，自

9月份开始迅速下滑。当前已经是 8 月底，马上进入到 9 月份，我们认为全

球矿石需求的顶部已现，未来几个月大概率下滑。
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数据来源：上海钢联，优财研究院

国内的情况类似，5月到 8月也是历年生铁产量的高峰，随后逐渐下滑。

可以看到，2021 年 7 月生铁产量 7284.9 万吨，低于 2020 年 7 月的 7818.3

万吨，已经连续第二个月弱于去年。这意味着，当前国内钢厂对矿石的需求

已经低于去年同期，这从后面的矿石港口库存数据也能看出。

整体而言，我们认为，7-8 月份就是今年全球及国内铁矿石需求的最高

峰，8月结束后，矿石需求大概率下行至 11 月底。

2、 终端需求走弱
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数据来源：上海钢联，优财研究院

生铁的下游是钢材，钢材主要用于建筑及制造业，终端下游需求的变化

会通过钢厂利润传导给上游，进而影响原料价格。

我们从上海钢联每周公布的表观需求量的数据变化可以看到，2021 年 8

月 27 日螺纹钢表观需求（4周均值）为 325.70 万吨，而 2020 年同期为 373.97

万吨，2019 年同期为 359.36 万吨。2021 年 8 月 27 日几大品种钢材表观需

求（4 周均值）为 1021.39 万吨，而 2020 年同期为 1088.75 万吨，2019 年

同期为 1054.61 万吨。可见，不论是螺纹钢还是几大品种合计，当前的表观

需求都已经开始低于去年及前年。
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数据来源：上海钢联，优财研究院

从另一个衡量需求变化的高频指标“沪市终端线螺采购量”上看，当前

不论周度数据、4 周均值（月度数据）还是 52 周均值（年化数据），都呈现

下行趋势，这说明下游螺纹线材的需求正在下行。2021 年 8 月 27 日沪市终

端线螺采购量（4周均值）为 16600 吨，去年同期为 26400 吨，前年同期为

27300 吨。显而易见，当前需求远差于去年及前年同期。

数据来源：上海钢联，优财研究院
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沪市终端线螺采购量 52 周均值与螺纹现货价格有高度相关的关系，从

上图可以看到，最近十年多以来，两者走势较为同步，都是在 2015 年底触

底回升。近期，两者走势出现一定的背离，我们认为这可能是疫情背景下全

球央行积极的货币政策引发的通胀导致的，螺纹钢的价格包含了通胀因素与

供需因素的双重影响。从需求的角度上看，显而易见，其趋势是下行的。

数据来源：上海钢联，优财研究院

全国挖掘机的产销数据也是衡量钢铁行业下游需求的一个指标，我们从

上图可以看到，挖掘机的产量已经连续四个月大幅下滑，7月份产量为 18357

台，远低于去年 7月的 27006 台。
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数据来源：上海钢联，优财研究院

另一个衡量钢材需求的指标是水泥产量，因为水泥总是和建筑钢材匹配

使用。从上图我们可以看到，水泥产量也已经连续 3个月低于去年同期，且

呈现下行趋势。最近一期的数据是 7月份全国水泥产量为 20582.1 万吨，而

去年同期为 21792.7 万吨。

数据来源：上海钢联，优财研究院

除了钢材需求本身的走弱，还有一点值得注意，就是随着我国废钢储量
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的逐渐增加，废钢对矿石的替代作用也不容小觑。从粗钢与生铁的产量比值

可以看到，近几年废钢作为原料生产钢材对铁矿石有越来越多的替代作用，

在“碳中和”大战略的背景下，这种替代也将被政府部门所鼓励。

3、 矿石供给稳中小增

数据来源：海关总署，优财研究院

今年国内铁矿石的供给稳中有增，从海关总署的进口量数据可见，前 8

个月我国进口铁精粉 64989 万吨，较去年同期的 65982 万吨小幅下滑 1.51%。

虽然略有小幅下滑，但幅度不大，我们认为大体上与去年维持一个持平的状

态。
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数据来源：上海钢联，优财研究院

从澳洲与巴西矿石发货量上看，截至 2021 年 8 月 20 日，澳巴矿石发货

总量 73808 万吨，较去年同期的 72678 万吨增加了 1.56%。可见，矿石主要

生产国的产能虽然没有增加，但其产量及发货总体上至少是稳定的，甚至小

幅上升。

数据来源：上海钢联，优财研究院
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国产矿方面看，由于矿石价格的持续高企，国内矿山一直维持着产能利

用率的高位。根据上海钢联的调研数据，截至 2021 年 8 月 27 日，全国 126

家矿企（266 座矿山）产能利用率前 7个多月平均为 66.79%，较去年的 64.34%

与前年的 64.19%都要高出 2-3%。

4、 矿石库存高于去年

数据来源：上海钢联，优财研究院

从铁矿石的港口库存上看，当前已经进入累库阶段，且当前库存水平已

经远高于去年同期。截至 2021 年 9 月 3 日，全国 45 个港口进口铁矿库存为

13099.15 万吨，环比前一周增 178.25 万吨，同比去年同期增加 15.17%。我

们认为，矿石累库的压力正在不断加大。

库存的变化最能反映供需缺口的变化，上半年铁矿石供不应求，港口库

存呈现去化的特征，下半年这一现象发生逆转。

5、 全球货币政策趋势收紧

上文我们曾提及，商品的价格包含了货币因素与供需因素的双重影响，
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因此，我们还要阐述一下通胀的宏观背景以及未来走向。

众所周知，2020 年全球疫情泛滥，为抗击疫情，以美联储为首的各国央

行都出台了相对宽松的货币政策，这对大宗商品毋容置疑会产生上涨的推动

力。

今年随着疫苗的推广和接种，全球经济稳步复苏，而主要经济体通胀高

企，因此各国之前相对宽松的货币政策也将逐渐退出。

数据来源：美联储，优财研究院

美联储 FOMC 点阵图显示，18位官员中有 13人支持在 2023 年底前至少

加息一次，比 3月份时的 7位增加了 6位。有 11位官员预计到 2023 年底至

少加息两次。有 7名委员预计在 2022 年开始加息。

虽然美联储反复强调将对维持宽松政策保持耐心，继续为经济提供所需

的支持，在实现 2%的长期通胀和就业目标等方面看到实质性进展后才考虑缩

表，但美国货币政策正在边际收紧，美元指数也在逐渐走强。正是预期美元

趋势性走强，当前已经有多个国家加息或打算今年加息，全球多个经济体的

货币政策都将趋紧。
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数据来源：上海钢联，优财研究院

我们认为，随着美国货币政策的进一步收紧，下半年美元指数也将进一

步走强，进而对大宗商品价格形成压力，而铁矿石属于国际品种，受到美元

走强的影响较大。

6、 结论

我们认为，站在 8月底 9月初的时间点，铁矿石全球及国内的需求都已

经见顶回落，未来几个月大概率继续下滑，而国内外的铁矿石供给稳中有增，

矿石港口库存已经开始出现累库。

当前钢材的需求也开始走弱，后续必将传导到原料。同时，在下半年全

球货币收紧的大背景下，推涨大宗商品的宏观因素也将逆转。

整体而言，尽管过去一个月铁矿石的价格已经出现较大幅度的下跌，但

我们认为铁矿石价格仍未充分反映出基本面及宏观面的利空因素，且这些因

素仍在继续酝酿和发酵。我们判断，未来几个月的大趋势仍然是下跌的走势。



月度报告·铁矿石

14 / 15

三、 策略建议

单边策略：做空铁矿 2201 合约，做空铁矿 2205 合约。

对冲策略：做空铁矿 2201 合约，做多焦炭 2201 合约。

四、 风险提示

一、钢厂限产政策的不确定性

二、国家财政及货币政策的不确定性
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