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供给驱动：铁矿发运远超往年同期水平
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Ø 全球铁矿累计发运4.31亿吨，累计同比增长3.9%，其
中澳巴主流矿累计同比增长1.16%，非主流矿贡献较
大增量，累计同比增长达17.18%，一季度发运远超往
年。
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供给驱动：煤矿开工日产下滑明显，收缩严重

Ø 煤矿开工率均值远低于去年同期12.77个百分点，炼
焦原煤日均产量远低于去年同期15.85个百分点，炼
焦精煤日均产量远低于去年同期13.45个百分点，供
应整体偏低，减量明显。

50
60
70
80
90

100
110
120

1月
1日

1月
16

日
1月

29
日

2月
12

日
2月

26
日

3月
11

日
3月

24
日

4月
7日

4月
20

日
5月

6日
5月

20
日

6月
2日

6月
16

日
6月

29
日

7月
12

日
7月

25
日

8月
7日

8月
20

日
9月

2日
9月

16
日

9月
30

日
10

月
16

日
10

月
29

日
11

月
11

日
11

月
24

日
12

月
7日

12
月

20
日

煤矿开工率（%）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

100
120
140
160
180
200
220
240
260

1月
1日

1月
16

日
1月

29
日

2月
12

日
2月

26
日

3月
11

日
3月

24
日

4月
7日

4月
20

日
5月

6日
5月

20
日

6月
2日

6月
16

日
6月

29
日

7月
12

日
7月

25
日

8月
7日

8月
20

日
9月

2日
9月

16
日

9月
30

日
10

月
16

日
10

月
29

日
11

月
11

日
11

月
24

日
12

月
7日

12
月

20
日

原煤日均产量（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

50
60
70
80
90

100

1月
1日

1月
16

日
1月

29
日

2月
12

日
2月

26
日

3月
11

日
3月

24
日

4月
7日

4月
20

日
5月

6日
5月

20
日

6月
2日

6月
16

日
6月

29
日

7月
12

日
7月

25
日

8月
7日

8月
20

日
9月

2日
9月

16
日

9月
30

日
10

月
16

日
10

月
29

日
11

月
11

日
11

月
24

日
12

月
7日

12
月

20
日

精煤日均产量（万吨）

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



数据来源：Mysteel，金信期货研究院GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

库存驱动：铁矿港口库存累积幅度较大

Ø 45港港口库存累至1.47亿吨，同比增长13.07%，钢厂库存9319.8万吨，同比增长1.71%，且随着供给端逐步放量，后
续不排除进一步累积的可能。
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库存驱动：焦煤全口径库存仍在低位且不断去化
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Ø 焦煤下游库存处于极低位置且不断去化，焦企库存低
于同期12.15个百分点，港口库存低于同期17.4个百分
点，钢厂库存低于同期11.73个百分点，全口径库存
低于同期10个百分点。
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政策驱动：焦煤安全检查、上调税率等政策操作以紧为主

Ø 2024年2月9日，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、省能源局印发《关于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专
项整治的通知》，决定立即在全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治。

Ø 2024年2月29日，山西省安委办印发《山西省矿山安全生产治本攻坚三年行动实施方案（2024—2026年）》，其中要
求矿山生产安全事故总量持续下降，遇难人数、煤矿百万吨死亡率下降不低于10%，较大及以上事故得到有效遏制，
现有矿山重点县区和重点企业“摘帽率”超过60%。

Ø 2024年3月11日，山西省安委办制定《关于贯彻落实〈关于防范遏制矿山领域重特大生产安全事故的硬措施〉的实施
措施》，其中提到对同类重大事故隐患反复出现、弄虚作假的，综合采取暂扣、吊销证照、停限电、停供火工品等强
制措施，形成最大工作合力，对辖区内所有矿山企业进行全覆盖“检查”，不符合《硬措施》要求的，一律不得组织
生产建设。

Ø 2024年3月28日，山西省人民代表大会常务委员会通过关于修改《 山西省人民代表大会常务委员会关于资源税具体适
用税率等有关事项的决定》的决定，其中提到将“煤”税目原矿税率由8%调整为10%，选矿税率由6.5%调整为9%，
“煤成（层）气”税目原矿税率由1.5%调整为2%。

Ø 除此之外，今年以来煤炭生产安全事故频发，由此引起的安全检查也会造成阶段性干扰，驱动煤价上行。

Ø 反观铁矿方面，国内政策是明确的、一贯的、连续的，包括但不限于加大国产矿扶持力度，积极拓展海外权益矿建设
和废钢资源的开发利用等；其最终目标就是铁矿资源的保障能力和提升话语权以及定价权。



数据来源：Mysteel，金信期货研究院GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎

现货估值：铁矿现货价远高于均值水平

Ø 从现货的角度来看，青岛港62%Fe现货价格指数高于
均值2.374%，炼焦煤现货价格指数低于均值2.03%，
蒙5精煤现货价低于均值1.06%，铁矿现货估值略高
于焦煤。
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盘面估值：铁矿盘面价远高于75%分位数

Ø 从盘面的角度来看，自2015年以来，铁矿盘面价格处于82%分位数位置，焦煤盘面价格处于73%分位数位置；在供给
端未能出现较大缺口且需求端粗钢减量之下，铁矿盘面价格重心一路抬升，其中不乏资金炒作因素，在煤焦钢产业链
中，处于绝对高估状态。
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比价估值：连续下行之后处于底部位置

Ø 从盘面比价的角度看，当下处于40%分位数位置，自2021年脉冲式上行之后，一路向南，当下接近供给侧改革之后
2016年水平，构筑底部区域。
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后市展望：把握逢低多焦矿比的套利机会

主要逻辑：

Ø 从驱动角度看：铁矿方面，供给端增量明显，尤其一季度放量增长，同时国内进口到港均处于较高位置，港口库存大幅
累积，供应压力加剧；焦煤方面，受“三超”治理影响，煤矿开工低负荷运行，叠加安全事故频发导致安检频繁，产量
收缩严重，且近期山西省上调煤炭资源税，成本抬升之下或将有进一步减量，同时焦煤全口径库存低位持续去化；二者
强弱立现，焦煤驱动强于铁矿。

Ø 从估值角度看：基差方面，近期盘面反弹之下二者均大幅走缩，偏中性；绝对价格方面，不管是现货还是盘面，铁矿中
枢均远高于焦煤；比值方面，焦矿比值处于绝对底部区域；焦煤估值优于铁矿。

Ø 从产业角度看：焦煤以及铁矿均属于黑色产业链上游原材料品种，二者相关度达到0.872，具有套利的可行性和做比价
回归的可能性。

操作建议：

Ø 鉴于焦煤低库存低产量以及铁矿的供给抬升预期和港口高库存，同时焦煤估值优势凸显，建议逢低多焦煤铁矿比值（
09合约）。

风险因素：行业政策变动、突发事件影响、矿山发运情况、安全检查干扰



谢谢大家！
金信期货 研究院
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