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 短期进入调整，但长期跌势未变 

摘要 

 国内经济增速下滑、美元加息以及周边商品价格下跌的影响，铁

矿石难以改变熊市格局 

 有效需求不足且钢企资金链紧张，类似于前些年的冬储行情希望

不大 

 行业处于去库存周期，且国际上铁矿石巨头在目前的价格水平上

依然有较为可观的利润，致使市场供给弹性很大 

 长期下跌趋势依然没有改变，但在一轮中线级别的下跌行情之后，

有望转为调整走势 

 

 

操作策略 

 采取震荡市策略，当价格跌至布林带下轨处做多，当价格反弹至

布林带上轨处做空 

 目前铁矿石的大底还远没有到来，长期战略性做多还需要耐心等

待 
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一、行情回顾 

1、铁矿石期货行情回顾 

最近铁矿石期货价格在跌破 7 月至 10 月形成的价格中枢之后，继续大幅下跌。从 10 月

初开始，价格一路下行，几乎没有像样的反弹。从图表 1 铁矿石指数日线图可见，从 10 月

初开始，价格一直受 10 日均线压制，收盘价从未向上突破 10 日均线，至 11 月下旬，跌势

加速。在持仓量方面，从 9 月底至 11 月上旬，持仓量一直稳定增加，之后，随着价格的进

一步下挫，持仓快速下降。 

从图表 2 的铁矿石指数的周线图看，价格自 9 月中旬达到反弹高峰后，一路下跌，仅在

10 月初收一个阳线，之后价格一直紧贴 5 周均线下行。 

从月线图看，自铁矿石上市之后，月线的 K 线主要是阴线，虽然偶尔有一个两个月的反

弹，但价格一直被 5 周期均线压制。从月线图看，最近两年多的时间，铁矿石下跌趋势非常

明显，也非常流畅 

   图表 2：铁矿石指数周线图和月线图 

  

 

 

 

数据来源：文华财经、恒泰期货  数据来源：文华财经、恒泰期货 

图表 1：铁矿石指数日线图 
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2、铁矿石现货行情回顾 

最近三个月铁矿石现货基本延续先反弹后下跌的走势，与期货的走势非常接近。期货在

创新低之后不久，现货也创出新低。 

从图表 3 可以看到，普氏 62%铁矿石价格指数总体处于大的下跌趋势中。最近半年下跌

趋势的流畅程度有所减弱，波动程度加大。从今年 7 月 8 日创造新低 44.5 美元/吨之后，价

格快速反弹，至 10 月初达到反弹高点，之后继续下跌，当前的值是 44.2 美元/吨，已经跌破

7 月 8 日的低点，创近 10 年来的新低。 

  

  

 数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

二、宏观经济 

受制于国内经济增速的下滑以及美元加息的影响，铁矿石以及整个黑色板块，甚至包括

整个商品，都将受到负面冲击。而且，周边商品如原油等的下跌或低位震荡同样不利于铁矿

石的反弹。 

在过去的一年多时间里，经过多次的降准降息之后，目前国内经济增速的下跌仍未见企

图表 3：普氏 62%铁矿石价格指数 
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稳迹象。从图表 4 的财新中国 PMI 走势可以看到，从 2015 年初开始，该值一直处于荣枯线

下方，且在今年的 8 月创新低。虽然 10 月有所反弹，但很难说该值很快能回到荣枯线上方。

另外，从发电量数据也可以看到，今年的发电量无论是当月同比还是当月累计同比都已经跌

破 0（见图表 5 中红色圆圈部分），经济形势的严峻性可见一斑。虽然最近几年经济结构的

调整初见成效，服务业占 GDP 比重已经超过半壁江山，但发电量数据快速下滑在很大程度

上反应的是工业产出的下滑的严峻形势，这已经并且还将对工业品构成重要的利空。 

   

   

数据来源：文华财经、恒泰期货  数据来源：文华财经、恒泰期货 

今年 12 月，美元加息已经成为大概率事件，在全球紧缩的大背景下，商品市场压力明

显。从最近美国方面的数据看，失业率已经降至 6%以下，接近美联储定义的充分就业标准。

另外，最近美联储的多位具有投票权的委员均发表讲话称支持在 12 月加息。虽然美联储 10

月货币政策的声明中提到中国经济增速的下滑对美国经济增长构成威胁，但是正如市场报道

的，多国央行已经对美联储喊话，让其采取行动，结束市场的担忧。在权衡利弊之后，在今

年 12 月加息的可能性已经大大增加。 

在某种程度上说，当前商品价格的下跌反应了市场对美联储加息这一事件的预期。不过，

最近高盛发布的报告称市场可能低估了美联储加息的负面影响。而且，由于受到高库存的影

响，原油价格在美元加息的刺激下，仍有可能展开一轮新的跌势。如果在 12 月份，受原油

价格下跌的带动以及美元加息的影响，铁矿石仍有可能展开一轮下跌走势。即使跌势不明显，

图表 4：财新中国 PMI 图表 5：发电量当月及累计同比 
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至少上方阻力重重。 

受到国内经济增速下滑以及美元加息的影响，商品市场在未来一段时间压力重重。在商

品整体空头氛围中，铁矿石的下行的概率依然较大，无论铁矿石现货还是期货，当前难说见

底。 

三、需求：冬储行情无望  

每年进入 12 月之后，市场需求转为季节性萎缩，但一般情况下会出现一波明显的冬储

行情，即价格较为坚挺，库存逐步增加。由于受终端需求下降以及钢企现金流压缩的影响，

今年冬储行情已经无望。 

最近一年，无论是生铁产量还是粗钢产量，均出现负增长（见图表 6 中红圈部分）。除

了在 08 年金融危机期间在极短暂的时间之内出现过这样的情况之外，最近 10年从未出现过

这样的情况。市场对这一现象的判断是中国的钢铁需求已经过了高峰期，未来产量将进一步

下降。在这种情况之下，钢铁企业大量冬储非常不明智。 

  

  

 数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

由于今年钢铁行情出现严重的亏损，现金流进一步收缩。即使不考虑银行从这一夕阳产

图表 6：生铁与粗钢产量月度累计同比 
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业抽贷对钢企现金流的负面影响，仅仅亏损一项，就已经使钢企的元气极大受损。所以，从

资金的角度来看，即使钢铁企业想进行冬储，可能资金上也不允许。 

  

  

 数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

另外，国内房地产企业购置土地面积同比已经长时间下跌至-30%下方（见图表 7中红色

圆圈部分），且过了 2011 年之后，最近几年房地产企业购置土地面积一直在下降，说明房地

产市场未来对钢材的需求已经过了高峰。从图表 7可见，最近 8年中，也仅仅金融危机期间

短暂出现过房地产企业购置土地面积同比增幅下降至-40%左右，之后在2010年报复性反弹。

随着国内三四线城市的房地产库存进一步加大，国内房市整体处于下跌状态。而且，这基本

是市场的共识，也即市场对房地产的预期以及发生变化，由之前的普遍看涨转为分化。虽然

在一二线城市，房价还很坚挺，但毕竟一二线城市整体数量有限。所以，在房市较为悲观的

预期之下，房地产市场对钢材的小幅可能将出现下滑，这将进一步增加价格下行的压力。 

在终端需求不足、国内钢材产量已经出现下滑的情况之下，铁矿石的未来需求不乐观。

因此，从需求的角度来看，未来铁矿石价格预计将进一步下滑。 

图表 7：房地产企业购置土地面积累计值及累计同比 
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四、供给：弹性十足 

最近一年多时间，铁矿石的供给处于去库存的周期，即随着价格的下跌，港口库存也一

路降低。随着冬季消费淡季的到来，在没有或者很微弱的冬储行情下，铁矿石港口库存预计

将进一步上升，这在一定程度上又对铁矿石价格构成压力。一旦港口库存达到阶段性的高位，

又可能出现一轮抛售潮。所以，未来一段时间，铁矿石的供给的弹性非常大。港口库存不大

可能出现价格上涨而库存下降的局面。 

  

  

 数据来源：Wind 资讯、恒泰期货 

虽然矿价不断下跌，但四大矿山仍然增产。2014 年力拓、必和必拓及 FMG 都圆满完成扩

产目标，力拓与必和必拓未来 2 年还将增产 5500 万吨，淡水河谷未来 3 年增产 9000 万吨，

供应可能还在继续增加。2015 年全年铁矿石进口增量预计在 0.8 亿吨左右，其中力拓 3000

万吨，淡水河谷 1000-1500 万吨，必和必拓 2500 万吨，FMG 几乎增量为零。除了产量未出现

明显减产外，国外矿山还在产能递增方面下足功夫，除了规模效应外，为的是价格一旦有所

恢复，可以立即控制产能利用率，调整产量供给，做到利润最大化。 

矿山不仅增产，而且利润丰厚。从图表 9 可以看到，目前排名前四的几大矿商现金成本

图表 8：最近两年多铁矿石现货价格与库存 
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均在 30 美元/吨之下。实际上，根据 FMG 内部人士最近的表述，其现金成本也仅在 25.5 美

元/吨左右，比起季报中的数据要低。因此，就目前的价格来看，四大矿商的到岸成本基本

都是在 35美元/吨以下，以目前的价格现货价格计算，每吨铁矿石仍有 10美元左右的毛利。

所以，当前的情况下，除了巴西矿难导致矿山停产之外，矿商不可能主动减产。寄希望于矿

山减产来提振价格是个白日梦。 

 

 

 

  

 数据来源：我的钢铁、恒泰期货 

由于铁矿石总体上处于去库存周期，且国际几大铁矿石巨头依然有比较客观的利润，未

来铁矿石市场仍然具有充足的弹性，所以，仍将具有较大下跌空间。即使反弹，其空间也不

会太大。 

五、技术分析 

从技术角度看（见图表 10），当前仍处下跌趋势中。但经过最近一段时间的大幅下跌之

后，特别是 11 月下旬出现强劲的技术性反弹，说明在当前的价格水平上，空头动能出现衰

竭，且对未来价格处于低位的信心不足。 

在 11 月下旬出现强劲的技术性反弹之后，后市维持的震荡的概率极大。而且震荡的区

间在上周的高低点处（见图 10 中黑色方框部分）。围绕这个震荡区间，可能出现两种走势。

第一，短期二次探底力度足够大，突破震荡区间的下延之后再反弹到震荡区间里面，如图表

10 中黄线所示。第二，短期的二次探底力度不大，接近或者达到震荡区间下延即开始反弹。

图表 9：主要矿业公司铁矿石产量增幅及现金成本 
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无论哪一种走势，在 12月，价格收于震荡区间外部的概率都不大。 

  

  

 数据来源：文华财经、恒泰期货 

六、结论以及操作建议 

综合以上各个方面的分析，我们认为，当前以及今后相当长一个时间，铁矿石的下行动

能仍较大，即长期下行趋势仍将维持相当长一段时间。所以，在周线或者月线级别的行情上

如果出现反弹，仍是极好的中长线做空的位置。 

在更小的时间级别上，如日线级别的行情，未来一个月如果价格反弹至布林带上轨附近，

仍可以做空。当价格下跌布林带下轨附近可以短线做多。总体上采取震荡策略 

至于抄底，从目前的行情看，仍未见长线大底。即使有所谓的“底”出现，也仅仅是短

线波段的底或者是中线级别的底。所以，希望抄底的投资者还得耐心等一等。 

 

 

 

图表 10：铁矿 1605 合约技术分析 
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