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报 告 摘 要 

3 月铁矿石、焦炭、焦煤延续了下跌势头，连续刷新上市新低，

其中焦煤、焦炭期货合约一度转为贴水局面。究其原因，供应快速增

长，钢厂资金问题抑制对原料需求，以及经济增速下滑等利空因素叠

加， 是引发钢铁行业原料端价格暴跌的主要动力。 
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虽然 3月宏观经济数据一再弱于预期，但随着监管层底线思维的

明确，市场对出台更多保增长措施充满了期待，市场情绪因此得到一

定提振。4月是钢铁行业季节性需求旺季，粗钢产量往往呈上行趋势，

对原料需求有所增加，但钢厂资金面没有改善，将在很大程度上限制

钢厂产能利用率上升的空间以及对原料采购的力度。从供应角度来看，

铁矿石、焦炭及焦煤库存均为历史高位，这将长期对价格形成压力。 

从品种来看，基本面的强弱决定了铁矿石与煤焦走势将出现一定

分化。铁矿石更易受矿山招标、贸易商抬价等因素影响，上涨力度相

对较强。焦炭在钢铁产业链中一直处于弱势，在供需严重失衡的局面

下，提价更为困难。而焦化企业目前为亏损限产状态，意味着难以接

受焦煤价格上涨所带来的成本提高。 

    笔者认为在供需失衡的局面下，原料价格下跌大势不改，但 4

月或迎来反弹，同时将维持铁矿石强煤焦弱的局面。 

 

铁矿石部分 

一、行情回顾 

3月上旬，铁矿石期货延续了前期的跌势，一再刷

新上市新低。主力 1409合约一度跌至 700 整数关口附

近，随后围绕 705-760展开盘整，期间铁矿石放量增仓，

多空分歧巨大。3月末钢厂采购力度有所加大，进口矿

成交有所改善，在基本面推动下期货价格稳步上行。 

铁矿石期货价格 
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数据来源:文华财经 中融汇信 

现货市场方面，前半月进口矿价连续下跌，青岛港

61.5%PB粉跌至 705元/吨，较年初下跌 20.3%，跌破了

2013年低点。国内矿山减产惜售情绪浓重，河北邯邢局

66%铁精粉干基不含税价格 925，较年初下跌 14%。此时

内外矿价差达到 240，接近历史极值。钢厂为降低成本

加大了进口矿使用比例，进口矿成交活跃度明显提高，

现货招标价格出现较大波动，带动港口铁矿石价格震荡

上行，涨幅 30元/吨左右。国产矿则延续下跌，3月 25

日河北及山东大矿下调销售价格 25-30元，内外矿价差

有所收敛。  

铁矿石现货价格  内外矿价差 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

二、港口铁矿石库存小幅下降 

根据我的钢铁网数据，全国 41个港口铁矿石库存

总和为 11158万吨，月环比增长 557万吨。虽然 3月港

口铁矿石库存继续增长，但在钢厂季节性增产及内外矿
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价差扩大的影响下，钢厂对进口矿的需求增长，3月 28

日当周港口铁矿石库存周环比下降 35万吨。3-5月钢铁

产量往往有季节性上升，因此 4月港口铁矿石库存有望

由上升转为回落。但是在钢厂限制原料库存以及矿山发

货量较高的压力下，铁矿石的供需矛盾不会出现根本改

善。 

港口铁矿石库存 

 

数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

三、铁矿石进口维持高位 

在 1月铁矿石进口创历史新高后，2 月铁矿石进口

回落至 6124万吨，月环比下降 2600万吨，降幅 29.5%，

主要是受到春节因素影响。从主要出口国的铁矿石发运

量来看，2月中旬至 3月上旬澳大利亚铁矿石出口发运

量维持了较高水平，2月初至 3月上旬巴西铁矿石发运

量较高，根据运输时间判断，这部分铁矿石都将于 3月

到港，因此预计 3 月铁矿石进口量环比将有较大增长。

3月最后一周受铁矿石价格反弹的拉动，澳大利亚及巴

西出口量小幅回升，照此情形预计 4月进口量也将维持

高位。  

 

 

 

 

澳洲、巴西、印度铁矿石出口运量：总计（周）  澳洲铁矿石出口发运量 

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

80

100

120

140

160

180

200
2

0
10

-0
6

-0
9

2
0

10
-0

8
-0

4

2
0

10
-0

9
-2

9

2
0

10
-1

1
-2

4

2
0

11
-0

1
-2

6

2
0

11
-0

3
-2

3

2
0

11
-0

5
-1

8

2
0

11
-0

7
-1

3

2
0

11
-0

9
-0

7

2
0

11
-1

1
-0

2

2
0

11
-1

2
-2

8

2
0

12
-0

3
-0

7

2
0

12
-0

5
-0

2

2
0

12
-0

6
-2

7

2
0

12
-0

8
-2

2

2
0

12
-1

0
-2

4

2
0

12
-1

2
-2

6

2
0

13
-0

3
-0

6

2
0

13
-0

5
-0

8

2
0

13
-0

7
-0

3

2
0

13
-0

8
-2

8

2
0

13
-1

1
-0

3

2
0

13
-1

2
-2

9

2
0

14
-0

2
-2

3

普氏铁矿石价格指数 港口库存 



6 
 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

铁矿石进口数量及同比增速 

 

数据来源:WIND资讯 中融汇信 

四、钢厂产量有望出现季节性增长 但增幅有限 

原材料价格大幅下跌，钢厂成本显著下移，利润空

间改善。同时从历史数据看，出于对春季下游需求集中

释放的乐观预期，3、4 月粗钢产量往往表现季节性上涨。

根据中钢协数据，3月中旬预估全国日均粗钢产量 209.6

万吨，旬环比下降 0.06万吨，较年初增加 1.1万吨。 

近期钢厂开工率继续小幅回升，对铁矿石需求将有

所加大。在资金面影响下，粗钢产量环比增速料低于往

年， 

粗钢产量季节性增长  全国及唐山地区高炉开工率 
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数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

钢厂利润有改善 

 

数据来源:WIND资讯 中融汇信 

五、钢厂库存水平低位 有一定补库需求 

铁矿石价格连续下跌，使得钢厂有意压缩原料库存

以降低价格风险。同时银行对钢铁产业信贷控制，以及

贸易商群体大幅收缩、协议户的流失导致钢厂资金十分

紧张，也同样抑制了钢厂对原料的采购热情。 

钢厂进口矿平均库存天数为 25天，较年初下降 12

天，国产矿平均库存天数为 6天，较年初下降 5天，目

前钢厂的铁矿石库存水平为较低水平。 

六、行情分析 

月末公布的汇丰 PMI数据再度弱于预期，市场判断

在底线思路的指引下，将有利好政策出台。行业方面，

春季是钢铁行业需求集中释放的季节性消费旺季，钢厂

产能利用率上升概率大，这意味着铁矿石需求将有所增

长。回到期货盘面，铁矿石期货上市以来连续下跌，从

技术上存在修复需求。综合以上因素看，我们认为 4月
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铁矿石期货将呈反弹格局，建议多单参与。 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

焦炭部分 

一、行情回顾 

3月焦炭期货价格继续回落，主力 1409 合约跌破

1200整数关口，1405合约与港口现货价格一度出现倒

挂。连续下跌后焦炭期货价格跟随周边市场企稳，主力

合约围绕 1330-1260 区间窄幅震荡。月末，对利好政策

的预期提振工业品集体走出反弹行情，焦炭 1409合约

重回 1200上方。 

焦炭期货走势图 

 

数据来源:文华财经 中融汇信 

 

现货方面，3月焦炭现货价格可谓跌跌不休。神华

乌海能源连续三次下调价格，累计降 80 元，现二级冶

金焦价格 1080元。唐山二级冶金焦到厂价格 1115，月
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环比下跌 150元 

 

 

唐山二级冶金焦(A13.5%,0.7%S)到厂价(含税) 

 

数据来源:wind资讯 中融汇信 

 

二、焦炭供需矛盾仍然突出 

1、焦炭产量增速快于螺纹钢   

由于去年四季度焦化厂利润较好提振了焦化厂生

产积极性，焦炭增产明显，同时资金压力及对后市的悲

观预期限制了钢厂产能的释放，导致焦炭供应压力显著

加大。 

根据国家统计局数据，今年 1-2月全国焦炭产量

3803万吨，同比增长 2.91%。据中钢协数据，1-2月粗

钢产量同比增速 2.4%。焦炭产量同比增速快于螺纹钢。 

 

 

 

 

 

 

焦炭现货价格与粗钢、焦炭产量同比增速差  焦炭、粗钢日均产量对比 
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数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

2、港口库存连创新高 

从港口数据来看，天津港、连云港和日照港焦炭库

存合计 339万吨，为两年半高位，库存月环比增加 28

万吨，去年同期库存水平仅 249.6万吨。 

从独立焦化厂产成品库存数据来看，国内独立焦化

厂库存 18.6万吨，月环比增加 5.5万吨，去年同期数

据为 7.36万吨。 

焦炭压力不言而喻。 

 

 

 

 

港口焦炭库存  焦化厂产成品库存 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 
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3、成本下降使得焦化厂限产意愿弱化 

根据我的钢铁网调研数据，3月份以来，唐山地区

二级冶金焦成本下降 6%，而当地二级冶金焦到厂价格下

降 11.8%，焦炭价格下跌幅度大于焦煤，意味着焦化厂

盈利水平进一步下降。于此相应，焦化企业开工率持续

回落。从全国范围来看，产能大于 200万吨的焦化企业

开工率由 2月末的 91%下降至 85%；产能 100-200万吨

的中型焦化企业开工率由 2月末的 75%下降至 74%；产

能小于 100万吨的焦化企业产能利用率由 77%下降至

69%。 

与历史价格下跌时期相比，本轮下跌中焦煤跌幅大

于以往，相对缓解了焦化厂的成本压力，使得即便焦炭

价格绝对水平更低，但焦炭供应量大于 2012、2013年

焦炭价格低位时期。   

焦化企业开工率（按地区）  焦化企业开工率（按规模） 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

4、钢铁行业对焦炭需求增长空间有限 

作为焦炭的主要需求方，钢厂的采购热情对焦炭价

格意义重大。从近期钢厂库存数据看，资金情况稍好一

些的华东地区 2 月中旬以来已补充了一部分焦炭库存，

但全国焦炭需求量最大的华北地区钢厂近 2个半月来焦

炭库存连续下降，目前该地区钢厂焦炭库存可用天数

8.1天，为 2011 年以来低位。我们认为短期河北钢厂可

能发生一定焦炭采购。但是在资金紧张的局面下，钢厂

极力压缩原料库存，不可能出现大规模补库动作，对焦

炭价格的支持力度有限。中期来看，钢厂压缩原料库存

导致焦炭供需矛盾被进一步放大。 
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钢厂焦炭库存（华北、华东）  华北钢厂焦炭库存与焦炭现货价格对比 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

 

三、行情分析 

 

虽然经济增速持续放缓，但随着监管层底线思维的

明确，市场对出台更多保增长措施充满了期待，市场情

绪因此得到一定提振。4月是钢铁行业传统需求旺季，

粗钢产量往往呈上行趋势，对原料需求有所增加，但钢

厂资金压力降限制钢厂产能利用率上升的空间以及对

原料采购的力度，焦炭在巨大的库存压力面前，供需矛

盾难有显著改善。我们认为 4月焦炭将随周边市场企稳，

期货价格连续下跌后有技术性修复的需求，但是期货升

水一旦拉大，将吸引大量套保盘加入，对价格形成打压，

这将限制反弹空间。 

 

焦煤部分 
一、行情回顾 

3月焦煤期货价格再下一个台阶，刷新上市以来最

低价格。具体来看，3月初焦煤期货跌破了 2月份的盘

整区间，出现放量下跌，3月 7日当周焦煤 1405 合约跌

幅达 8.2%，一度成为黑色产业链中的领跌品种。随着下

跌动能充分释放，3月中旬焦煤期货在 800 上方企稳，

并围绕 790-860 区间展开震荡。 
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数据来源:文华财经 中融汇信 

现货方面，在产业链弱势的带动下，焦煤价格也走

出下行格局。澳洲优质低挥发硬焦煤离岸价由 2月末的

119.3美金下跌至 107.1美金，环比跌幅 10.2%。山西

临汾焦精煤由 2 月末的 960跌至 810，环比跌幅 15.6% 

 

 

 

优质低挥发硬焦煤（澳洲离岸价）  山西临汾焦精煤车板含税价 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

二、焦煤供需结构不会有大的改善 

1、炼焦煤产量季节性回升 

根据煤炭供应协会数据显示，2014年 2月我国煤炭

产量 24500万吨，较去年同期回落 2000 万吨。从历史

数据看，受天气及春节因素影响，2月份往往是煤炭产

量较低的阶段，3月起随着气温回暖利于生产，且对春

季下游需求复苏的预期，往往推动煤矿产量出现增长。
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因此我们预计 3 月份我国煤炭产量在 27500 万吨左右，

4月份煤炭产量在此基础上进一步上升是大概率事件。 

从我国焦煤主产地山西地区来看，根据山西商品煤

数据，3月山西商品煤日产量呈稳步上升趋势，日均产

量 236万吨左右，环比 2月上升 56万吨，较去年同期

增长 14万吨。从山西地区煤矿日均产量数据看，也符

合我们的预期，即季节性因素影响下，3 月起焦煤产量

将稳步上升，但是煤炭企业库存压力很大，这一定程度

上将限制产量增长。 

原煤月度产量  山西商品煤日产量季节性走势 

 
 

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

山西重点企业煤炭库存  山西焦煤集团库存 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

2、下游需求难有显著改善 

由于去年下半年焦化企业盈利状况大幅改善，且出

于对钢厂需求的乐观预期，焦化企业生产积极性很高。

但今年以来受钢厂资金紧张以及宏观经济走弱的双重

打击，下游需求显著弱于预期。导致焦炭库存大幅攀升，

焦化企业陷入亏损，在对后市的谨慎情绪以及较大的库
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存压力下，焦炭产量难有大幅增长。具体数据图表见焦

炭部分。 

1 月中旬以后独立焦化厂经历了一波原料去库存化，

炼焦煤库存为近一年低位，独立焦化厂可能会补充部分

原料库存，但是对行业景气度充满忧虑的情况下，独立

焦化厂不会大规模补库。钢厂炼焦煤基本处于合理水平，

也不可能发生大规模采购。 

港口炼焦煤库存  焦化厂及钢厂炼焦煤库存 

  

数据来源:WIND资讯 中融汇信 数据来源:WIND资讯 中融汇信 

 

三、行情预测 

我们认为随着春季建筑及制造行业的需求集中出

现，钢材及铁矿石价格将出现反弹，在周边市场带动下，

焦煤价格将企稳，期货或走出反弹格局。但是焦煤基本

面疲弱的态势很难有改善。首先 3-4月焦煤产量有望出

现季节性提升，这将进一步加大矿山的库存压力。其次

焦化厂及钢厂焦煤目前焦煤库存处于合理水平，且行业

资金非常紧张，意味着焦化厂及钢厂不可能出现大规模

采购的动作。最后近期港口焦煤库存有所回落，但仍然

为高位水平。疲弱的基本面将制约焦煤价格的上方空间。 
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