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——钢铁行业深度报告（20190705） 

2019 年矿市供应出现缺口已是公认的事实。6月份以来，Vale 的 Brucutu 矿

山宣布复产，河北多地钢厂开始严格限产，外部政策调控风险加大，下半年

铁矿石供需和库存节奏会有哪些变化是本文主要探讨的问题。 

❖ 供应减量逐步兑现，港口主流中品矿库存创 15年以来新低 

随着各类停产影响稳定，市场对中长期矿石供应预估逐渐清晰。2019 年四大

矿产量预计环比 2018年下降 5260万吨。非主流外矿预计增产 1250 万吨，国

产矿增产 1060 万吨，全球铁矿石供应预计减少 1350 万吨。 

供应减量叠加国内铁水增产，上半年铁矿石国内供需缺口共计 4760万吨，缺

口主要依赖库存填补。2019 年上半年，国内铁矿石显性库存一共下滑 4400 万

吨。库存总量巨幅下滑伴随单品种库存呈现严重的结构性稀缺。 

❖ 下半年发货同比降幅收窄，库存下降斜率放缓 

考虑 Vale部分矿山复产以及澳洲飓风扰动褪去，下半年矿山发货同比降幅预

计较上半年有一定缩窄。巴西方面，预计下半年到中国发运量周度平均减量

将维持上半年 90万吨/周的降幅。澳洲随着扰动因素消除以及澳洲中小矿山

增产，预计下半年发货量同比预计持平。综合测算，下半年铁矿石供应减量

预计为 1185万，低于上半年 2000万吨的降幅。不考虑铁水需求变化，下半

年铁矿石显性库存仍将继续去化，但斜率会慢于上半年。 

❖ 钢厂限产难以逆转缺口局面，四季度铁矿港口库存大概率破亿 

6月底以来，随着唐山环保限产再度趋严之后，市场对环保限产整体预期再度

升温。经测算，除非国内环保压力回到 2017 年取暖季的高压水平，否则钢厂

限产难以扭转铁矿石的缺口局面。下半年决定铁矿石供需节奏的依然是发货

量，而非钢厂产量。我们假设了三种限产力度以评估钢厂限产对铁矿石供需

平衡表的影响。分为：放松、严格、和维持。测算后，仅有极端严格条件

下，钢厂限产会逆转当前矿石基本面。而其他两种情况下，港口库存在 7-8

月份短暂企稳后四季度将重回降库。考虑 7月份以来政策调控风险加大，矿

价或在 7-8月份有所回调后再度上涨。  

❖ 铁矿石长期产能瓶颈渐显，支撑铁矿相关标的 

年内铁矿石基本面维持缺口格局，但考虑短期期货情绪调整，政策调控风险

加大，下半年矿价或有回调风险。长期来看，随着国内外扩产周期结束，铁

矿石资产产能瓶颈已经逐步显现，长期矿价均衡水平预计维持在 80-100美金

国产矿成本中枢。建议关注相关标的河北宣工、金岭矿业、海南矿业。 

❖ 风险提示：需求超预期下滑，钢厂环保政策变化，期货市场情绪调整 
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一、上半年以来，铁矿石的基本面走到了哪里？ 

2019年一季度 Vale矿难以及澳洲飓风逆转了原本相对宽松的铁矿石供应。

上半年以来，矿价经历了一段较长且凌厉的上涨：普氏指数由年初 72美金上

涨至 7月初的 120美金，累计涨幅 68%，绝对价格刷新 2014年以来高点。随

着铁矿发货量和港口库存持续降低，铁矿石年度供需呈现缺口已是公认的事

实。但 6 月份以来，Vale的 Brucutu 矿山（2000万吨）宣布复产，澳巴发货

量明显回升，河北多地钢厂开始严格限产，铁矿石供需边际会有哪些变化？ 

首先，我们先解决第一个问题：经历半年后，铁矿石的基本面走到了哪里？

今年的铁矿石供需差源自两方面，一是供应端 Vale矿难（3600万吨年化）

以及澳洲飓风的影响（1000万吨年化）；二是需求端终端地产强韧性加高炉

限产放松带来的铁水产量增加（1-5月生铁产量累计同比增 9%）。根据年中以

来的最新产量计划，四大矿山 2019年产量预计同比下降 5260万吨，即使考

虑二线矿山、非主流矿山以及国内矿山的增产，2019年全球铁矿石供应依然

有 1350万吨供应缩量。 

由于供需缺口持续，上半年以来缺口主要通过国内港口铁矿石库存下降来补

充。进入 7月份后，随着供应端季节性回升和国内高炉限产力度扩大，港口

铁矿石库存降幅或逐步趋缓，但年内预计仍难扭转供需缺口局面。 

 

1.1 2019年铁矿石供应减量 1350万吨 

随着各类停产影响稳定，市场对中长期矿石供应预估逐渐清晰。根据四大矿

山年度产量计划， 2019年四大矿产量预计环比 2018年下降 5260万吨。其

中，Vale 因为矿难问题将 2019 年年度发货量预估由 2018年年底的 3.9亿吨

下调至 3.07-3.32亿吨，环比 2018年发货量下降 3300-5800万吨，考虑 6月

份开始 Brucutu 复产，Vale预计能够实现 3.32亿吨发货目标。BHP由于 3-4

月份飓风原因小幅下调发货量至 2.65-2.7亿吨，环比 2018年略低 400万

吨。Rio 则在年内两度下调年度发货量计划至 3.2-3.3 亿吨，环比 2018年发

货量下滑 1300万吨。Rio产量下调原因一是同样因为 3-4月份澳洲飓风，第

二次则是因为矿区地质问题（此次下调的 1000万吨产量全部对应主流 PB

粉）  
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图 1： 2019 年全球铁矿石供应预估 

 

资料来源：wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

图 2： 全球铁矿石成本曲线（2018） 

 

资料来源：FMG，川财证券研究所；单位：美元/吨 

 

作为典型资源品，价格上涨必然伴随着高成本边际供应量的增加。根据 FMG

等发布的全球铁矿石成本曲线数据，四大矿山成本低于 40美金，澳洲二线成

本约 60美金，国产矿成本在 90 美金附近，而一旦长期位于 110美金上方，

全球非主流内外矿将全部开启。不过，由于矿山的开采周期较长（3-5年周

期），2019 年能够立即增产的产能十分有限。 

根据 1-5 月份统计局和海关数据测算，2019年非主流外矿预计增产 1250万

吨，国产矿增产 1060万吨。其他澳洲、巴西的二线矿山共计划增产 1630万

2018 2019E 年度变化 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 同比 环比
四大矿山
Vale 36557 33000 -3557 8195 9675 10494 10098 7287 -11% -28%
BHP 28200 27800 -400 6705 7215 6934 6552 6361 -5% -3%
RIO 33800 32500 -1300 8310 8550 8190 8740 6910 -17% -21%
FMG 17000 17000 0 3870 4650 4020 4250 3830 -1% -10%
澳洲二线
Grange 226 230 4 61 69 50 47 49 -19% 5%
Atlas 930 930 0 200 210 190 #N/A #N/A
Mount Gibson 376 416 40 98 96 115 191 40 -59% -79%
Gindalbie 776 764 -12 193 189 183 195 186 -4% -5%
Roy Hill 5000 5500 500
巴西二线
Usiminas 327 330 3 108 68 84 67 87 -20% 30%
CSN 2963 3080 117 620 675 815 852 769 24% -10%
minas-rio 824 1800 977 305 106 - 227 491 61% 117%
非主流 15081 16331 1250 4234 3986 3377 3484 4048 -4% 16%
国产矿 21205 22265 1060 5263 5521 5325 5096 5341 1% 5%
全球铁矿石产量 -1318
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吨。综合各大矿山产量计划，在考虑国内外矿山积极复产的条件下，2019年

全球铁矿石供应预计仍将减少 1350 万吨。 

图 3： 非主流矿进口量增速  图 4： 国内矿产量增速 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

1.2 上半年铁矿石国内显性库存下滑 4400 万吨 

面对产量下滑和需求增加，上半年铁矿石供需缺口主要通过国内港口库存降

库+钢厂降库存来填补。根据 Mysteel 等机构发布的库存数据，港口铁矿石库

存上半年由最高点下降 3300万吨至 11565万吨；钢厂铁矿石库存由 34天下

降到 27天，对应铁矿石库存下降 2200万吨。由于样本口径问题，港口铁矿

石库存和钢厂库存有部分重叠，假设钢厂现货库存占比为 1/3，剔除这部分

重复值后，上半年以来国内铁矿石显性库存一共下滑 4400 万吨。库存降幅与

上半年国内铁矿石的供需缺口 4760 万吨基本吻合（进口与国内矿产量共减少

2000+国内日耗增加需求 2760）。 

 

图 5： 港口铁矿石库存季节性变化  图 6： 钢厂铁矿石库存天数 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：天 
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图 7： 国内铁矿石显性库存变化（港口+钢厂）  图 8： 国内铁水日均产量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

库存总量巨幅下滑伴随单品种库存呈现严重的结构性稀缺。根据 Mysteel等

机构统计，截止 6月末，港口主流中品矿库存仅有 1254 万吨，创 2017年以

来新低。考虑 Rio等主流矿山下半年发货仍有减量，中品矿库存稀缺问题短

期内难以解决。 

 

图 9： 港口库存分产地结构变化  图 10： 主流中品矿库存总量季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

二、供应减量逐步兑现 下半年发货同比降幅预计收窄 

2.1 澳巴发货量自 6 月份开始回升，7月到货量小幅改善 

随着巴西矿难处理推进，飓风等不可控扰动褪去，年度供应缩量逐渐明朗。

根据上文测算，2019年四大矿产量预计下降 5260万吨，考虑非主流和内矿

增产后，2019年铁矿石供应减量为 1350万吨。除了年度产量计划外，短期

节奏则更多依赖于主要出口国发运量跟踪。 
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周度高频数据显示，在经历 3-4 月份全球发货大幅回落之后，澳巴发货量 6

月份以来逐步回升。按照发货和船期推算，7月矿石供需或有微弱环比改

善，预计港口库存在 7月份降幅将明显收窄。 

 

图 11： 巴西周度铁矿石发货量  图 12： 澳洲周度铁矿石发货量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

图 13： 周度发货量推算到港量  图 14： 周度发货量推算港口库存量 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

2.2 下半年发货同比降幅预计收窄，但供需仍为缺口状态 

考虑 Vale 部分矿山复产以及澳洲飓风扰动褪去，下半年矿山发货同比降幅预

计较上半年有一定缩窄。 

巴西方面，2019年产量预估下滑 2470万吨，其中 Vale 减产 3560万吨，

CSN、minas-rio等其他矿山增产 1090万吨。剔除 3-4 月份北部大雨叠加扰

动，巴西 5-6月份周度发货较去年同期平均减少 160万吨左右，到中国周度

发货量预计平均减少 90万吨（到中国发运比例有所降低），年化减量 5000万
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吨。随着 Brucutu开始恢复运营以及上半年北部大雨扰动结束，下半年巴西

发全球减量将有所收窄。但考虑 Brucutu后期增产品种主要为球团，该矿增

量并不会发往中国，到中国发运量周度平均减量预计将维持 90万吨。 

 

图 15： 巴西周度发货减量折年化  图 16： Vale 发货量到中国比例（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

澳洲方面，飓风扰动后，三大矿山在年报发布之前积极发货（澳洲年报时间

点为年中，澳矿有年报前冲量的传统）。随着年中年报公布完毕，以及国内钢

铁进入季节性淡季，7月份之后澳洲发货量将会有所下滑。且 Rio等矿山由

于地质问题调低了 1000万吨产量将在三季度开始逐步显现。综合其他二线矿

山增产，预计下半年澳洲发货量同比整体维持持平。 

综合测算，下半年澳巴地区到中国发货减量预计在 2340 万吨，叠加非主流和

国内矿增产后的供应减量预计为 1185万吨。上半澳巴地区到中国发货实际减

量 3500万吨，叠加非主流和国内矿增产后的供应减量预计为 2000万吨。即

使不考虑铁水需求变化，下半年铁矿石显性库存仍将继续去化，但斜率会慢

于上半年。 

 

三、钢厂限产难以改变矿石缺口，下半年港口库存大概率

破亿 

市场对供应端测算相对清晰，模糊点在于下游需求的变化。随着 6月份钢厂

环保趋严，下半年铁水产量主要面临三种风险：钢厂环保限产、需求趋势性

下滑，以及废钢潜在替代。本文侧重于测算环保限产对于铁水产量的影响，

而后两者由于没有一致性预期可参考，测算可靠性降低。 
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3.1 钢厂环保限产对铁矿平衡表影响的敏感性测算 

6月底以来，随着唐山环保限产再度趋严之后，市场对环保限产整体预期再

度升温。考虑下半年面临 70年周年，环保严格限产是否会持续到 10月份，

河北限产是否会扩散到山东、江苏等其他环境敏感区成为影响铁矿石平衡表

的重要因素。或者说，多大程度的限产会扭转当前供应紧张的局面。 

⚫ 市场环保预期变化：2017年以来，市场经历了环保执行从不严格（2017年之

前）——严格（2017.10-2018.9）——小幅放松（2018.10-2019.5）——严格

（2019.6-？）的多次转变。 

 

图 17： 唐山限产月度季节性（主动+被动）  图 18： 全国限产月度季节性（主动+被动） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

图 19： 唐山空气质量排名变化（2019 年 1-6月） 

 

资料来源：环境保护部，川财证券研究所 
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20 沂州 枣庄 淮南 郑州 枣庄 焦作
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由于空气质量连续恶化，且 5月空气质量排名倒数第一，唐山于 6月 23日发

布了《关于做好全市钢铁企业停限产工作的通知》，要求除个别环保达标钢厂

限产 20%外，其他钢厂全部限产 50%。随后，唐山、邯郸等地再度发布《7 月

份全市大气污染防治强化管控方案》，6 月中下旬开始，唐山、武安等地环保

限产力度趋严。 

根据文件测算，唐山地区 7 月份日均限产 15.9 万吨，环比 6 月份限产力度增

大 7 万吨/天；武安地区 7 月份限产力度环比增加约 2 万吨/天。其他地区尚

未出台更进一步的限产要求，叠加已有限产方案，7 月全国日均铁水量预计

环比增加 9 万吨/天至 18 万吨/天。由于今年十一正值建国 70 周年，周边煤

炭等行业已经陆续出台相关环保和安监措施，市场对十一之前钢厂维持强限

产力度预期较强。截止 6 月份，唐山污染排名依然倒数第一，短期限产压力

较大，但长期维持到四季度概率不大。 

为此，我们假设了三种限产力度以评估钢厂限产对铁矿石供需平衡表的影

响。分为：放松（7 月份限产结束后恢复至 2018 年同期环保力度）；维持（7

月份之后维持当前力度限产幅度）；严格（限产范围继续蔓延，达到 2017 年

取暖季严格限产力度）。 

 

图 20： 三种情景下的铁矿石年内供需平衡预估 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

 

 

 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
铁矿石供应 10771 9952 10447 9979 10331 10407 11202 10251 10869 11159 10090 10061
铁水日耗 214 219 217 229 235 237
铁矿石需求 10273 9818 10770 10999 11640 11357
情景1（放松）
铁水日耗 226 226 226 229 225 218
库存变化 497 134 -322 -1021 -1309 -1428 -8 -959 21 -199 -710 -752
库存绝对量 13974 14688 14703 13427 12398 11565 11557 10598 10620 10421 9710 8958
情景2（维持）
铁水日耗 226 222 222 222 222 222
库存变化 497 134 -322 -1021 -1309 -1428 -8 -761 213 148 -566 -950
库存绝对量 13974 14688 14703 13427 12398 11565 11557 10797 11010 11158 10592 9642
情景3（趋严）
铁水日耗 226 222 219 219 219 206
库存变化 497 134 -322 -1021 -1309 -1428 -8 -761 357 297 -422 -157
库存绝对量 13974 14688 14703 13427 12398 11565 11557 10797 11154 11451 11029 10872
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图 21： 三种情景下的港口铁矿石库存变化 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨 

 

结果显示，在放松限产和维持限产条件下，国内高炉限产并不能改变年内铁

矿石缺口结构。港口库存在 7-9 月份短暂企稳后（供应季节性导致），四季度

将重回降库态势。放松限产假设条件下，港口库存预计在今年 11月份跌破

亿，在维持限产条件下，港口库存预计在 12月份破亿。 

仅有在复制 2017年取暖季期间强限产的条件下，国内高炉限产才会改变当前

矿石供不应求的局面。但考虑当前钢厂环保投入、天气和地方财政等因素，

这一条件发生的概率微乎其微。叠加唐山天气条件变化，我们更加倾向于第

一种假设条件。 

 

3.2 终端需求略有迹象，但幅度缓慢 

上文中，我们假设终端需求平稳，而钢厂产量仅受制于被动限产。2019年以

来，终端需求由于地产韧性再度超预期，伴随房地产开工增速放缓，我们预

计下半年地产用钢需求会略有下滑，但在巨大存量需求支撑下，整体需求降

幅或十分缓慢。 

钢材下游需求集中房地产（50%）、基建（20%）、机械（15%）、家电等行业。

2019年上半年以来，需求端呈现与 2018年极为相似的格局，地产一枝独

秀，基建等其他行业表现疲弱。 

上半年以来，粗钢需求维持坚挺，统计局数据测算的表观消费 1-5月份同比

累计增长。尽管房地产新开工数据 5月份开始明显回落，以拿地数据作为提

前 6个月领先指标，下半年地产新开工数据预计仍有下滑压力。但螺纹表观

消费 5月份以来仍然维持 10%左右高增长，并未伴随新开工面积下滑而明显

走弱。潜在原因可能在于地产新开工边际走弱，但由于存量施工过大，总体
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需求边际变化量短期难以体现。（不过，我们以盘螺-螺纹价差来监测施工-开

工情况，并未能很好的体现这一分化。） 

综上，钢材需求边际已经有一定走弱迹象，但总体存量过大，边际下滑幅度

十分缓慢。且当前长流程钢厂废钢添加比例高达 22%，需求减弱预计大概率

会以减少废钢的形式来实现。因此我们上文中并未考虑钢厂因为需求下滑而

亏算带来的主动铁水减产。但这部分估算可靠性较差，需要根据实际需求和

钢厂利润动态调整。 

 

图 22： 螺纹钢表观消费量  图 23： 房地产拿地与新开工面积 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：万吨   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 24： 盘螺-螺纹价差  图 25： 国内长流程钢厂利润 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨 

 

3.3 废钢添加比例尚未变化，废钢-铁水替代可行性不高 

另一个理论上可行的降低铁矿石需求方式在于高炉添加废钢并替代铁水。部

分研究显示，高炉添加废钢比例理论上可以高达 20%，进而大约取代 20%的铁
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水需求量。 

从我们跟踪的价差来看，由于铁矿石价格持续上扬，自 6月份以来，铁水成

本已经持续高于废钢。但实际调研反馈，目前高炉加废钢比例多控制在 2-3%

以内，后期大幅添加概率不高，主要制约因素包括：影响高炉顺行、废钢资

源限产等。预计高炉废钢-铁水替代难以大规模推进。 

 

图 26： 铁水-废钢价差  图 27： 高炉钢厂废钢日耗量（转炉+高炉） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：元/吨   资料来源：富宝资讯，川财证券研究所；单位：吨 

 

四、19 年矿石缺口大概率难以填补，长期产能瓶颈逐渐显

现 

4.1 矿价上涨安全边际走弱，但长期产能瓶颈更为明晰 

下半年平衡表显示，2019年铁矿石供需大概率维持缺口态势，且年末港口铁

矿石库存或跌破亿吨。节奏上，由于下半年供应缩量开始缩窄，且国内铁水

产量面临环保限制，供需缺口边际上将略有缩窄。考虑当前矿价已经突破

120美金大关，下半年矿价上涨驱动仍在但安全边际开始降低。更长期来

看，随着 Vale复产、非主流和国产矿缓慢恢复、终端地产等需求边际走弱，

矿价预计将在 2020年逐步回归供需平衡。 

长期来看，随着国内外扩产周期结束，铁矿石资产产能瓶颈已经逐步显现，

长期矿价均衡水平预计维持在 80-110美金国产矿成本中枢。随着矿石资产长

期稀缺性逐步显现，矿石股稳定性和确定性将强于矿石价格。 

主流矿山方面，资本支出自 2017 年以来已经进入平稳期，未来 3-5年长期产

能基本持平。矿山扩产周期较长，完全周期需要 5-10 年，从资本投入到产出
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大约 2-3 年。以四大矿扩产周期为例，2007-2008年矿价飙涨促发投产热

情，2011 年澳洲矿山集中资本支出，导致 2013年澳矿产能集中扩张；巴西

由于环保等问题产能周期更为漫长，Vale在 2015年迎来资本支出扩张，对

应 2018年才进入产能释放周期。矿难事件进一步推迟巴西产能释放，海外铁

矿石产能在未来 3-5年预计维持平稳。 

 

图 28： 四大矿资本支出已经进入平缓期  图 29： 四大矿山资本支出明细 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：十亿美金   资料来源：Wind，川财证券研究所；单位：十亿美金 

 

国内矿山产能由于地质和环保原因面临衰竭。根据 Mysteel 等机构统计，尽

管目前仍有一些在建矿山产能，但整体国内产能面临下滑风险。2018年，全

国铁矿石原矿产能 11.8亿吨，2019年和 2020年将分别降低至 11.1亿吨和

10.5亿吨。 

 

图 30： 国内矿山产能似见衰竭  图 31： 国内铁矿石在建项目投资额 

 

 

 

资料来源：Mysteel，川财证券研究所；单位：亿吨   资料来源：Mysteel，川财证券研究所 

 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

四大矿资本支出 Vale Rio BHP FMG 四大矿资本支出

2008 1270 8488 9300 21066

2009 1800 5356 10600 19765

2010 1750 4553 11100 584 19997

2011 1625 12298 12800 1477 30211

2012 1620 17575 20000 6044 47251

2013 1423 12900 23000 6355 45691

2014 1198 8162 18000 1931 31305

2015 8401 4685 12500 626 28227

2016 4951 3012 10000 304 20283

2017 3831 4482 5000 340 15670

2018 3784 5430 6900 120 18252

2019 2575 6000 8000 120 18714

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

8

9

10

11

12

13

14

15

16

17

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

国产矿原矿产能 产能增速

省份 储量（百万吨） 3283 投资总额（百万元）项目数目
辽宁 911147 2486 3788130 9
河北 441990 1544 3121161 13
山东 242073 1564 2639981 5
四川 100296 1064 1144538 6
安徽 207172 960 645883 8
内蒙古 22000 420 159868 4
陕西 41200 153 278000 1
山西 8414 150 199000 3
海南 23500 218 244500 1
总计 1997792 10478 12221061 50



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 16/18 

4.2 矿石股标的盈利敏感性测算 

2019年铁矿石供需大概率维持缺口态势，但供需边际略好于上半年。考虑当

前矿价已经突破 120美金大关，政策调控风险加大，且三季度国内港口库存

降幅放缓，下半年矿价回调风险加大。长期来看，国内外矿山产能进入平稳

期，供应端较为刚性，铁矿石资产长期稀缺性逐步显现。 

截止 7月初，铁矿石普氏年度均价 92美元。考虑下半年矿价供需缺口持续，

我们预计今年普氏均价仍将维持 100美金高位。2020年开始，普氏均价预计

回落至 80-100美金附近。我们测算了不同铁矿石价格下，主要国内铁矿石标

的利润弹性。关注铁矿石相关标的：河北宣工、金岭矿业和海南矿业。 

 

图 32： 主要铁矿石标的盈利敏感性测算 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所；时间：2019年 7月 3日 

 

  

2016 2017 2018 80$ 90$ 100$ 110$ 120$ PE 市值
000932.SZ 河北宣工 0.01 0.47 0.21 0.46 0.78 1.09 1.41 1.72 16.5 107
691969.SH 海南矿业 -0.15 0.02 -0.39 -0.14 -0.05 0.04 0.13 0.22 149.3 105
000655.SZ 金岭矿业 -0.945 -0.531 0.169 0.35 0.51 0.66 0.81 0.96 11.2 36

2019EPS
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风险提示 

需求超预期下滑 

上半年需求表现较为坚挺，预计下半年需求虽有压力但降幅缓慢。警惕地

产、基建等行业变动对需求带来的超预期压力。 

钢厂环保政策变化 

从执行层面，2019年以来的钢厂环保限产力度略有放松。但考虑今年为新中

国成立 70 周年，且四季度雾霾多发，仍需要警惕四季度环保政策对钢材和铁

水生产的影响。 

期货市场情绪调整 

短期期货市场异常波动对铁矿石现货情绪扰动较大。6 月份以来，随着矿价

突破 120 美金，政策调控风险加大。警惕政策、期货市场情绪等非基本面因

素变化。 
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