
               

 

   

钢厂进退维谷，铁矿预计震荡下行 

 

内容提要    

展望四季度，在天气因素干扰较少的季节性特征下，铁矿石供应总量预计比较平

稳，四大矿山按部就班完成销售及产量指引。非主流矿供应依旧由矿价及利润驱动，

100 美元以上的矿价无疑提供着丰厚的利润。 

需求方面，根据路透船期的统计，除中国以外地区铁矿石到港情况已经和 2019

年持平。目前欧美部分国家再次出现二次疫情蔓延的情况，我们预计全球铁矿石需求

回升的逻辑已经演绎完毕，在四季度暂时难以出现大幅边际增量。国内方面，长短流

程成本趋于一致，长流程利润优势不再，目前钢厂濒临亏损，铁矿石需求增量几无。

同时成品材库存高企，钢厂高开工进退维谷，铁矿价格大概率出现下行。 

基差方面，目前铁矿石 2101 合约仍然处于大幅贴水的境地，因卡拉拉精粉的加

入，基差反而在三季度出现走强的情况。但从季节性上看，进入四季度后，基差将出

现快速收敛，我们预计今年基差的收敛主要由港口现货降价来完成。 

 

操作建议  

操作上，中长线建议逢高做空 2101 合约，但高基差的背景下，铁矿石下行走势

势必不会流畅，同时将伴随着较大幅度的波动，微观数据及信息引导出的短期市场情

绪将是非常重要的驱动因素。2101 合约 820-830 区间是目前可预期的高位区间，同

时卖出行权价格 830 以上的看涨期权也是较好的选择。1-5 价差方面，考虑到淡水河

谷部分矿区将在年末复产，将为明年带来明显的供应增量，因此预计 1-5 价差并不会

明显走弱。反而在接近年末时可将钢厂补库作为驱动，做多 1-5 价差。 

 

风险提示 

1、 宏观资金面大幅宽松，钢材需求出现爆发性增长 

2、 巴西雨季提前或淡水河谷产能出现意外关停 

3、 港口压港情况难以缓解造成港口现货再度紧缺 
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一、 核心逻辑 

1、行情回顾：政策干预压顶，需求预期松动 

图 1：铁矿期现价格运行情况 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

2020 年三季度，铁矿石在下游旺盛需求的带动以及宏观偏暖的预期背景中迭创新高，

普氏 62 指数自二季度末 100 美元一度涨至 130 美元。三季度政策方面对铁矿石期现价

格持续上涨显现出担忧，加快疏通压港以及增加交割品的举措遏制了铁矿价格继续上冲

的势头，进入 9 月之后，下游钢材需求迟迟未能兑现旺季，铁矿石走势受悲观情绪影响

出现大幅回调，但在高基差背景下反弹力度也较大。 

 

2、供应：四季度预计供应平稳 

澳洲方面，力拓在报告中指出，皮尔巴拉矿区的铁矿石发运目标仍维持在 3.24-3.34

亿吨不变。必和必拓生产效率仍在不断扩张中，2021 财年将财年目标由 2.73-2.86 亿吨

上调至 2.76-2.86 亿。新财年 FMG将财年目标由 1.75-1.77 亿吨上调至 1.75-1.80 亿吨。

整体看，澳洲方面下半年发运以及生产预计仅有极小幅度的增长，同时四季度澳洲天气

情况预计良好，因此澳洲供应预期较为稳定。 

巴西方面，年中淡水河谷决定下调 2020 年全年粉矿和球团目标产量。粉矿目标产

量从此前的 3.4-3.55 亿吨下调到 3.1-3.3 亿吨，并且一再重申其能够完成 3.1 亿吨下限。

三季度中比较值得关注的重点在于前期市场比较担忧巴西当地疫情会对铁矿石供应起到

负面影响，但这个预期已经被证伪，淡水河谷发运并未受到太多负面影响，总发运量与
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去年同期基本持平，而且发往中国的铁矿石运量占比明显位于高位。 

图 2：中国进口铁矿及澳巴发中国占比（%） 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

综上所述，澳巴两国四大矿山四季度发运预计均较为平稳，主流矿供应位于可预期

的顶峰水平。而非主流矿的驱动主要源于价格与利润的驱动，100 美元以上的价格无疑

使得大部分的矿区都拥有不错的利润。 

 图 3：5 月 10 日后铁矿新增压港情况 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

四季度值得关注的另一供应增量是前期港口的压港转供应的情况，自 5 月开始，因

国内疫情防控以及大宗物资集中到港影响，铁矿石货船压港情况便处于高位，迟迟未能
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化解堰塞湖的情况。根据测算，目前全国 45 港口自 5 月起有超过 3500 万吨铁矿石位于

锚地待泊的状态，该部分货源始终是悬而未决的达摩克利斯之剑，虽然泊位短期难以增

加，但是疫情防控的力度以及到港船只的多少却能够影响后续的压港，但目前较难预估。 

 

3、需求：生铁产量难增，铁矿需求高峰已过 

四季度六稳六保仍然是最大的政策背景，环保限产的力度依然将较为宽松。据国家

统计局数据，1-8 月全国生铁产量为 58940 万吨同比增长 3.4%，但是 8 月开始单月生铁

产量增速已经开始下行。根据 9 月的高频数据，产量环比继续回落也是大概率事件。 

图 4：统计局：生铁产量累计值（万吨） 

 
资料来源：Wind，国家统计局，金信期货研究院 

另外目前长流程钢材生产利润几近亏损，与短流程生产利润差距非常小，短流程已

经失去了其供应调节器的地位。这种背景下，铁矿石继续上涨的空间明显不足，而高库

存背景下钢厂若不减产，势必造成钢价大跌，铁矿需求只有减弱一种演变可能。 

图 5：日均疏港量：45 个港口总计（吨）  图 6：钢材长流程利润(元/吨) 

 

 

 

资料来源：路透，金信期货研究院  资料来源：世界钢协，金信期货研究院 
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在四季度，钢厂的补库将会是短期铁矿需求最重要的一个驱动，但目前铁矿石价格

仍然处于高位，钢厂按需采购的方式不会变化，临近春节前夕或许才能看到比较集中的

补库动作，同时需要关注海漂与港口现货之间的性价比的关系。 

图 7：中国以外国家铁矿石到港 MA7（千吨）  图 8：世界高炉生铁产量（除中国）（千吨） 

 

 

 

资料来源：路透，金信期货研究院  资料来源：世界钢协，金信期货研究院 

全球方面，世界钢铁协会数据显示，8 月全球生铁产量环比增长，但同比持平。8

月产量为 1.1251 亿吨，环比增长 1.7%，但 1-8 月产量同比仍下降 2.6%，为 8.57 亿吨。

扣除中国生铁产量后，世界生铁产量依然未能恢复至往年水平，但是根据路透船期的统

计，除中国以外地区铁矿石到港情况已经和 2019 年持平。目前欧美部分国家再次出现

二次疫情蔓延的情况，我们预计全球铁矿石需求回升的逻辑已经演绎完毕，在四季度暂

时难以出现大幅边际增量。 

 

4、库存：宏观预期恐怕托不动 

自 6 月末开始，虽然钢厂需求始终位于同比高位，但铁矿石港口库存却开始持续上

升（未包括压港货物）。全国 45 港口铁矿石库存由最低 1.06 亿吨，上升至 9 月末的 1.16

亿吨，上升 1000 万吨，同时还有压港新增累积压港的 3500 万吨未统计入内。虽然大宗

商品的供需决定长期价格，而库存是反应供需最好的观测指标，今年铁矿石库存的回升

却并未阻挡三季度其继续上涨的步伐。主要原因我们认为还是因为今年大宗商品集体出

现的“危机牛市”，因疫情而造成货币供应宽松，市场良好的需求预期始终支撑着期现货

的价格。但是随着中国市场进入到金九银十的旺季，人们发现之前良好的需求预期正在

不断地面临证伪，包括黑色板块在内的工业品都出现了不同程度的回落。这种情况之下，

我们认为整体预期带动的溢价将逐步消散，产业逻辑将重新成为行情波动的主要逻辑，

品种之间也会出现分化。对于铁矿石而言，此前有宏观预期支撑，库存上升但价格上行，

但在四季度，库存若继续上行，势必将对价格起到不利影响。 
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图 9：全国 45 港口铁矿石库存（万吨） 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

 

二、 基础数据图解 

1、四大矿山发运情况 

图 10：力拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周）  图 11：必和必拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 

   

资料来源：Mysteel，金信期货研究院  资料来源：Mysteel，金信期货研究院 
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图 12： FMG 铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 

  

 

 

 

图 13：淡水河谷铁矿石发货量（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院  资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

 

四大矿山发运量上看，三季度伊始澳洲进入传统的检修期，随后发运量逐步稳定回

升，其中 BHP 发运明显有小幅增量。淡水河谷方面发运稳中有升，在 2019 年四季度，

巴西雨季提前到来，影响了淡水河谷的发运，今年若无恶劣天气影响，在产量目标的驱

动下，预计淡水河谷发运量仍将位于高位，或与 2018 年四季度较为类似。 

 

2、钢厂补库的选择 

港口库存若降至 1 亿吨，则中国钢厂的铁矿石供应面临非常大的物流风险，但目前

港口库存已经回升至 1.16 亿吨，断供风险逐步下降。在双节过后，钢厂采购现货的力度

预计将明显放缓，而目前购买海漂货物的性价比仍然较高，后续钢厂或将转向海漂资源，

港口疏港若逐步缓解，那么港口资源紧缺的情况势必将继续缓解，出现降价销售的情况。 
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图 14：铁矿石主要路线运费（美元/吨） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：矿石进口利润模型（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院  资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

 

2020 年 1-8 月中国铁矿砂及其精矿进口量增长，2020 年 1-8 月中国铁矿砂及其精

矿进口量为 75991 万吨，同比增长 11%。26 港到港情况与海关数据匹配度较高，四季

度在铁矿需求走弱预期下，预计中国铁矿石进口量将有所回落，但考虑到海外钢厂复产

进程不流畅，不排除全球铁矿资源依然将中国作为倾销地的可能。 
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图 16： 中国铁矿石进口国别合计（万吨）  图 17：中国 26 港铁矿石到港量（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：海关总署，金信期货研究院  资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

  

3、铁矿微观需求参考指标 

  

图 18：64 家钢厂进口矿烧结粉总日耗：（万吨/周）  图 19：247 家钢厂高炉炼铁产能利用率（%）  

 

 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院  资料来源：Mysteel，金信期货研究院 

 

六稳六保背景下，今年环保限产力度仍然宽松，高炉产能利用率在三季度基本位于

高位。今年虽然没有国庆前夕的大幅减产，但目前钢厂利润水平已经偏低，继续增产动

力不足，西北地区部分钢厂已经有联合限产的举动。目前钢材库存依然位于绝对高位，

若在四季度初期下游需求没有出现爆发性增长，则钢材供应充裕的格局不会发生根本转

变，钢材价格将继续承压下行。所以对于铁矿而言，四季度大概率面临着两种殊途同归
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4、钢厂铁矿库存以及港口细分库存 

 钢厂库存在双节前夕大量累积，10 月中旬至 11 月末，预计钢厂补港口现货的力度将明

显减弱，转向海漂资源。 

图 20：64 家钢厂进口矿烧结粉矿总库存（万吨）  图 21：247 钢厂进口矿总库存及库存消费比（右） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，金信期货研究院  资料来源：西本新干线，金信期货研究院 

 

图 22：北方六港中品矿库存（万吨）  图 23：北方六港低品矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：点钢网，金信期货研究院  资料来源：点钢网，金信期货研究院 
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图 24：北方六港高品矿库存（万吨）  图 25：北方六港块矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：点钢网，金信期货研究院  资料来源：点钢网，金信期货研究院 

图 26：北方六港球团矿库存（万吨）  图 27：北方六港钢厂铁矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：点钢网，金信期货研究院  资料来源：点钢网，金信期货研究院 

 

港口细分库存方面，今年低品矿库存依旧位于低位。前期 MNPJ 中品资源一度十分紧张，

但在钢厂调整配比之后，中品资源库存出现探底回升。目前块矿及球团库存依旧位于高位，

溢价处于低位，但钢厂调整配比的空间已然不大。后续结构性的矛盾预计将出现缓解，各品

类库存同向涨跌的概率较高。 
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三、 综合分析和交易策略 

展望四季度，在天气因素干扰较少的季节性特征下，铁矿石供应总量预计比较平稳，

四大矿山按部就班完成销售及产量指引，而非主流矿由矿价及利润驱动，100 美元以上

的矿价无疑提供着丰厚的利润。根据路透船期的统计，除中国以外地区铁矿石到港情况

已经和 2019 年持平。目前欧美部分国家再次出现二次疫情蔓延的情况，我们预计全球

铁矿石需求回升的逻辑已经演绎完毕，在四季度暂时难以出现大幅边际增量。国内方面，

长短流程成本趋于一致，长流程利润优势不再，目前钢厂濒临亏损，铁矿石需求增量几

无。同时成品材库存高企，钢厂高开工进退维谷，铁矿价格大概率出现下行。 

从短期的驱动来看，节后钢厂仍会有一轮力度较弱的补库，随后在十月中旬到十一

月末中，铁矿石港口现货预计将出现降价行情。 

基差方面，目前铁矿石 2101 合约仍然处于大幅贴水的境地，因卡拉拉精粉的加入，

基差反而在三季度出现走强的情况。但从季节性上看，进入四季度后，基差将出现快速

收敛，我们预计今年基差的收敛主要由港口现货降价来完成。 

操作上，中长线建议逢高做空 2101 合约，但高基差的背景下，铁矿石下行走势势

必不会流畅，同时将伴随着较大幅度的波动，微观数据及信息引导出的短期市场情绪将

是非常重要的驱动因素。2101 合约 820-830 区间是目前可预期的高位区间，同时卖出

行权价格 830 以上的看涨期权也是较好的选择。1-5 价差方面，考虑到淡水河谷部分矿

区将在年末复产，将为明年带来明显的供应增量，因此预计 1-5 价差并不会明显走弱。

反而在接近年末时可将钢厂补库作为驱动，做多 1-5 价差。 
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图 28：I2101 基差（元/吨）  图 29：1-5 合约价差 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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