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铁矿石报告
》》》日 期：2014 年 11 月 27 日

供需格局未变 短期炒作难改价格下行之势

虽然周四下午铁矿石价格异军突起大幅反弹并涨停，这其中的原因一方面是受市场

炒作央行副行长胡晓炼在财经年会上对于利率与汇率市场化改革的表态影响,另一方

面则是受市场炒作国家发改委在短短两个月时间内先后6次集中批复30个铁路和机场

项目总投资超过 9000 亿元，再加上 3条特高压项目及 1个港口项目，年内发改委批复

投资额度超过万亿元对于钢材需求的拉动影响，但从当前国内铁石的供需基本面与下

游房地产企业的状况及技术面的综合分析来看，我们认为，铁矿石短线的炒作反弹推

高并不会对其中长线的下行态势形成逆转之势。

一、国内外价格倒挂趋势仍将持续

虽然今年年初国内铁矿石的价格相比进口铁矿石的价格要低 20－40 元人民币，但

随着国内房地产行业的持续低迷及钢贸企业的资金链断裂现象的日趋严重，国内进口

铁矿石的量一度快速回落，但与此同时，全球三大矿企－力拓、必和必拓与淡水河谷

为了争夺中国市场份额而大打价格价，从而使得进口铁矿石的价格呈快速回落之势，

按国内外铁矿石的品位而言，按以往的历史价格区间来看，同样 62%品位的铁矿石，进

口铁矿石价格应在折算成人民币价格后较国内铁矿石价格高出五十至一百元是合理

的，但截止 11 月 27 日，国内铁矿石价格已较进口铁矿石价格高出了 112 元，从而使

得内外价差形成了非常明显的倒挂之势。
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而根据新华社的价格监控数据来看，当前国内进口的品位为 62%与 58%的两种铁

矿石价格指数已降至 2012年 9月 10日当周以来的新低，并有进一步下探的趋势，由

此来看，未来我国铁矿石的进口价格将进一步走低且国内外的价差将进一步扩大。

二、国内供需严重失衡

从当前国内铁矿石的进口量与港口库存量来看，虽然从今年上半年国内铁矿石的

进口量与港口库存量呈进一步回升之势，但在国内钢贸企业资金链断裂风波及青岛港

的融资信贷诈骗案的影响下，国内铁石的进口量及港口库存量一度快速回落，而后在

全球三大矿企加大给中国客户折扣力度的影响下，进口量与港口库存量再度回升，当

前截止 11月 21日当周我国的铁矿石进口量已达到 10805万吨，而港口的库存量则达

到了 10835万吨，再加上当前国内截止 10月的累计产量 125790万吨，则当前国内总

的供应量已经达到了 136625万吨。

按我国当前 1吨铁矿石可生产 0.625吨生铁的比例来计算，我国当前的铁矿石产量

与港口库存量总计可生产 85390万吨的生铁，而截止 10月我国累计的生铁产量 59952

万吨，由此推算，我国当前铁矿石供应过剩 40701万吨，而这还不包括铁矿石的社会

库存，如果加上社会库存量，我国当前铁铁矿石的总供应过剩量将达到 5亿吨，这对

于当前国内的铁矿石价格而言形成了非常大的下行压力。
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三、下游房地产持续疲软

从当前国内已公布的房地产数据来看，虽然我国 10月新屋开工面积呈回升之势在

一定程度上对于铁矿石价格形成支撑，但从国家统计局公布的 10月我国 70个大中城

市的房地产市场价格同比降幅进一步扩大来看，这意味着我国的房地产市场仍将处于

深度调整期，房价的持续回落将对房地产企业的资金形成较大的压力，这就使得当前

国内房地产企业面临较大的资金断裂的风险，因此其势必会在采购的过程中降低对钢

材的采购价格，进而间接的对铁矿石价格形成一定的影响，从而使得铁矿石价格的反

弹受到阻力。
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四、后市预判：

综合当前国内铁矿石的供需与下游房地产企业的现状及技术走势来看，虽然铁矿

石的价格短期之内被市场炒作推高，但总体来看支撑铁矿石价格继续反弹回升的动能

明显不足，因此从中长线来看，铁矿石的战略空单仍可继续持有，当前可以趁铁矿石

价格的短线反弹少量逢高加空。
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