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——四大矿山二季度报点评（20190725） 

事件 

❖ 截止 7 月 25 日，四大矿山均已发布 2019 年二季度运营报告，且对

2019H2-2020 发货量做出预估。公告显示，2019年上半年，受矿难、天气等因

素影响，四大矿山发货量同比减少 5000 万吨；2019 年下半年，四大矿发货量

同比降幅预期大幅缩窄至持平。 

❖ 主要观点： 

澳洲摆脱天气扰动，7 月份以来发货量维持高位 

根据力拓、必和必拓等公告，年度发货干扰主要集中在上半年天气扰动，下半

年力拓、必和必拓发货分别预计同比增加 500、800万吨，FMG 发货量则持平。

Mysteel 等航运数据显示，7 月份以来，澳洲铁矿石发货量周度同比增幅平均

为 80 万吨/周度。澳洲发货量预计能够实现年度计划值。 

Vale 发货目标过高，需更多矿山复产支持 

Vale 近期公告主要有两点变化：一是，年度发货量目标维持 3.07-3.32 万吨

区间，但上调至区间上沿。而 Vale 上半年发货量仅有 1.38 亿吨，为实现年

度发货目标，Vale下半年周度发货均值需达到 700万吨以上，与去年同期持

平（上半年周度发货仅有 530万吨）；二是 Vale计划于 2019年下半年复产 3000

万吨矿山（属于因为矿难关停的 6000 万吨），其中 Vargem Grande 将于近日

开始复产，预计增加产能 500 万吨。 

但从周度发货数据来看，7月份以来，巴西周度发货量较去年同期仍然低 180

万吨，远不及预估发货量。目前看来，Vale 尚不足以达到满足其 3.3 万吨/

年发货量预估值条件，后期仍待更多观察。 

下半年铁矿石缺口边际缩窄 预计矿价下半年在 100-110 美金高位震荡 

在此前《120 美金之后，铁矿石还能走多远》深度报告中，我们曾测算过铁矿

石下半年供需平衡表。根据各大矿山最新和年度发货预期值，我们在此基础

上进行修正。2019 年上半年，叠加铁水需求增加后，国内铁矿石供需缺口为

4760 万吨；下半年，中国铁矿石供应同比几乎持平（较此前报告上调 1000

万吨），缺口边际取决于终端需求和钢厂限产力度。对高炉限产力度进行维持、

严格、放松三种假设，仅有在严格限产（2017 年取暖季水平）条件下，下半

年铁矿石库存将随着供应的恢复止跌回升；其他条件下，铁矿石供需仍将维

持紧平衡态势。综合来看，矿石下半年供需边际缩窄，矿价顶部或见，但仍

将维持 100-110美金高位震荡。 

❖ 风险提示：巴西复产事态变化，终端需求变化、环保政策。 
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