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供应需求平衡趋弱 铁矿面临废钢冲击 

当前铁矿估值偏高 把握中长做空机会 
 

 

 

观点概述： 
目前铁矿石供应端发运稳定，3月下旬市场炒作疫情致港口封港

影响发运实际上炒作基本落空，从数据来看，主要铁矿石发货国澳大

利亚、巴西发运量都呈现增加的趋势，而需求端国内日均铁水增量有

限，产量的增加多由电炉贡献，在钢厂利润维持的结构下，难以做出

铁矿石需求大幅度增加的判断，反而是海外需求转弱或致外部铁元

素积极发往中国。此外，废钢价格不断走低且到货增加，使得废钢与

铁水的价差不断缩窄，高炉钢厂面临成本冲击。 

故判断铁矿石短期见顶，第一阶段看空至国产矿成本上沿

70USD，供应利好已经体现，随着澳巴发运的正常，到港增加需求较

稳，但当前钢厂利润水平不足以支撑 90USD 的原料价格，预计钢厂

维持低量采购，则铁矿石呈现供应环比增需求稳的状态，此消彼长，

预计 4 月港库呈累库结构。海外疫情会影响国际铁矿石需求，近端

影响日韩铁矿石发运为边际变量，后期发往中国铁矿石比例或为增

加。而若后期铁矿石供应显著增加，判断难以维持 70USD的价格，或

进一步寻底。 

 

策略建议： 
  背靠 85~90USD做空铁矿石，近月回落后或有一定支撑回落后可介

入正套，中长期看空 09合约。 

 

风险提示： 
海外疫情影响澳洲巴西发运、国内刺激政策加码大幅度刺激房地

产。 

 

求真 细节 科技 无界 
2020 年 4 月 5 日  铁矿石周报 
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一、 供应端：发运炒作但实际影响较小 

3月下旬由于海外疫情扩散导致各国均受不同程度的影响，市场传言南非封国，印度封港，市

场炒作疫情发展对供应端有影响，但实际上整体全球铁矿石发运保持稳定，作为资源出口国来

说，出口大宗商品为本国重要的创汇及维持经济收入的手段，以澳大利亚及巴西为例，两国官方

均发文表示要维持商品的生产与运输，从实际情况而言，南非印度等国的出口对供应扰动较小，

而海外铁矿石受需求转弱的影响更大。 

 

1. 中国铁矿石进口：1-2 月超预期 

3月 7日，1-2月我国钢材出口 781.1万吨，同比减少 27%；钢材进口 204.1万吨，同比增长

2.1%。1-2月，我国进口铁矿砂 1.8亿吨，增加 1.5%。我国铁矿石呈继续上升的态势： 

 

图表 1：中国月度铁矿石进口量（万吨） 图表 2：中国近年铁矿石进口量（万吨） 

  

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

受 2019年巴西矿难及澳洲飓风影响，中国全年进口铁矿石与 2018年几乎持平总量为 107057

万吨，2020年预计全年进口 113000万吨，同比增约 5.5%。 

 

1. 四大矿山 2019年产销回顾：2020全年供应前紧后松 

图表 3：四大矿山产销表（万吨） 
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数据来源：各矿山年报 ,混沌天成研究院 

 

2019年 Q4，力拓和必和必拓均有产量减量，其中力拓由于 PB粉指标下降而导致的产量减量

明显，但就发运来说，2019Q4 四大矿山销量有所增长，总体来看，淡水河谷虽完成销量 3.12亿

吨，但处于其原计划 3.07-3.32亿吨的中下值，澳洲三大矿均实现其原生产计划。 

受巴西大雨、澳洲飓风的影响，预计 2020Q1 淡水河谷产销显著回落，澳洲三大矿山尤其是力

拓呈稳中有降的结构。2020 年预计澳巴矿山供应稳定，各大矿山项目稳定推进，预计全年保持增

产格局，总产量预计 11.45 亿吨，同比增 1.85%，而总销量 11.27亿吨，同比 1.51%,2020年全年

铁矿石供应呈现前紧后松的格局。 

 

3. 澳洲巴西发运 

（1）四大矿山发运：逐渐恢复 

图表 4：澳洲巴西周度发货合计（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

上周澳洲巴西铁矿石发运合计 2078.8万吨，环比减少 149.6，高于上月均值 1850，低于去年

同期 2247万吨，较去年平均值 2154万吨低约 70 万吨，在巴西大雨，澳洲飓风的扰动过后，可以

矿山产量 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 2020Q1E 2020E 2020同比
力拓 7599 7974 8734 8357 32664 7955 33650 3.02%

淡水河谷 8504 7312 9783 8775 34374 7300 34500 0.37%

必和必拓 6361 7113 6925 6804 27203 6700 27750 2.01%

FMG 4300 4850 4510 4620 18280 4800 18700 2.30%

合计 26764 27249 29952 28556 112521 26755 114600 1.85%

矿山销量 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2019 2020Q1E 2020E 2020同比

力拓 7271 9008 9057 9126 34462 8549 33500 -2.79%

淡水河谷 6772 7078 8511 8886 31247 8200 32500 4.01%

必和必拓 6285 7217 6829 6948 27279 6900 28000 2.64%

FMG 3830 4660 4220 4640 17350 4700 18000 3.75%

合计 24158 27963 28617 29600 110338 28349 112000 1.51%
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看出澳洲巴西整体的发运在恢复，但较往年偏高的运量仍有一定差距。 

 

图表 5：澳洲周度发运合计（万吨） 图表 6：巴西周度发运合计（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

本周澳洲发货量略微减少 122.7万吨至 1605.9 万吨，由于力拓受之前飓风影响其港口和矿区

的基础设施故发运仍未完全恢复，但从整体数据来看，近期若无大型飓风的影响，澳洲铁矿石发

运将恢复稳定。而巴西发货量在受天气影响之后逐渐恢复正常，上周小幅度回落 26.9万吨至

472.9,自今年年初以来，巴西发运饱受天气影响，实际发运不及预期，有市场传言 VALE因安全生

产问题和天气问题下调了 1季度整体发运量至 5900 万吨，根据路透口径整理，2020年 1季度巴

西累计发运 6344万吨，考虑到 VALE的发货比例占 90%以上，则 VALE大概率能完成发运目标，则

不认为 2020年 1季度铁矿石会进一步紧张,2季度铁矿供应环比宽松。 

 

（2）海运费 

图表 7：波罗的海干散货运价指数（美元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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以海运费的角度，今年年初海运费有一波显著的大跌，但是近期海运费企稳且有上升势头，

显示出国际铁矿石发运的恢复。 

 

4. 中国到港、预计到港：到港偏低，预计恢复: 

图表 8：中国铁矿石周度到港量（万吨） 图表 9：路透口径中国铁矿石到港量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：路透,混沌天成研究院 

上周 MS中国 26港口到港量 1811.2万吨，环比减少 62.5万吨，是受前期巴西发运较低，近

期澳洲飓风的影响，目前来看，中国铁矿石到港量仍处于偏低的状态，上周到港虽高于上月平均

1644 万吨，同时低于去年同期 2242万吨，但预计未来环比改善，根据发运推断到港量如下图： 

图表 10：MS口径澳巴铁矿石到港量（万吨） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

由于 3月上旬巴西大雨影响港口发运，预计 4月上旬会有最后一次的因天气扰动导致的到港

量偏低。 
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5. 内矿供应：国产矿供应恢复 

图表 11：样本矿企产能利用率（%） 图表 12：样本矿山产能利用率及日均产量（%、万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

根据 MS更新的口径，全国 186家矿山企业的 363座矿山周度日均产量为 49.01万吨，较春节

低值 43.28有较明显的增长，据 2019年 8月产量峰值 52.5仍有一定差距，但随着复工的渐次开

展，预计国产铁精粉供应量稳步增加。 

 

二、铁矿石需求：发运恢复需求维持 预计出现库存拐点 

1.高炉生产情况：稳中有升，铁水增量不大 

图表 13：样本高炉钢厂开工率（%） 图表 14：样本高炉钢厂日均铁水产量（%） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

就高炉开工率而言，自春节回来后，受疫情和利润水平影响，样本钢厂开工率维持 70%左右

的偏低水平，本周由于 3月检修结束，247家样本开工率有所增加，但在当前利润区间，难以刺

激钢厂开工率大幅度增加，预计下周按照检修情况来看，开工率小幅度增加。本周 MS统计，全国

247 家高炉钢厂日均铁水产量 217万吨每日，略高于去年同期 215万吨约 2万吨，当前铁水产量

维持偏低水平，但上下空间均不大，预计继续维持该水平，下周据市场统计建材产量有所增加，

主要以电炉贡献为主，如下图： 
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图表 15：样本电炉钢厂开工率（%） 图表 16：样本电炉钢厂产能利用率（%） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

由于春节假期及疫情影响，电炉开工率始终处于低位，废钢价格不断下跌使得部分区域电炉

钢生产有利润，据统计下周西南，华东均有电炉复工，预计钢材总产量增加。 

 

图表 17：MS周度螺纹钢产量（万吨） 图表 18：MS周度钢材总产量（时间）（单位） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

 

由于前期高炉钢厂检修加之电炉开工率及产量均处于低位，在 2月下旬螺纹产量较去年同期

减少约 20%，但是随着废钢价格不断走低和到货显著增加，电炉的复工对产量的贡献明显，当前

螺纹产量据去年同期减量约 30万吨，预计本周减量进一步缩小。 
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2. 库存情况：港库降库厂库回升，疏港处于高位 

 

图表 19：MS周度港口（万吨） 图表 20：MS港库日均疏港量（万吨） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

本周铁矿石港口库存降 158.59万吨至 11536，较去年同期 14702减少约 3000万吨，主要因为

到港偏低且疏港偏高所致，疏港偏高是因为钢厂自去年起采取低厂内库存高疏港的高周转按需采

购的库存策略，而由于突发的疫情使得原本按照春节七天假期补库的钢厂较为被动，在运输恢复后，

有明显的多拉货回厂做原料储备的行为，从疏港量上有较明显的体现。本周疏港量略微回落至每日

303 万吨，春节假期过后疏港量有较为显著的增加，但据港口反映南方港口转水有所回落，反映出

钢厂需求阶段出现高点，钢厂以消耗厂内库存为主，观察厂内库存也处于较低的水平，如下图： 

 

图表 21：样本钢厂铁矿石库存（万吨） 图表 22：样本钢厂烧结矿平均可用天数（天） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 

本周样本厂内库存增加 5万吨至 1617万吨，处于偏低的水平，考虑到物流不畅通，或有在途

铁矿石运输，判断厂内铁矿石很难进一步降库，当前进口矿日耗 57.82，环比增加约 1.1万吨每日，

使得进口矿平均可用天数较节前有比较明显的回落。可以说，当前港口库存及厂内库存压力不大。    
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但港口库存降库不一定代表着铁矿石需求好，从上文中的日均铁水产量可知，当前日均铁水

产量变动区间有限，以 19 年均值来看仍处于偏低的水平，与当前 300 左右的日均疏港数据是劈叉

的，显示出当前铁矿石的降库只是库存转移，并非实际铁矿石需求高，另一方面，废钢到货的持续

增加，不仅佐证了当前铁元素并不紧缺，更代表着由于废钢价格下跌带来的废钢入炉经济性对于

铁矿石需求的挤出，我们将在螺纹周报中进一步讨论电炉和高炉的生产状态，到目前的简单结论

是，随着未来到港的增加，铁矿石供应偏紧的状态将有所缓和，预计 4月份港库呈累库状态。 

 

图表 23：样本钢厂铁矿石库存（万吨） 图表 24：样本钢厂烧结矿平均可用天数（天） 
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三．  期货现货表现回顾 

1. 汇总数据一览  

 

图表 25：期货市场、现货市场回顾 
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项目 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌
主力合约收盘价 647 645.5 1.50 660 -13.00 702 -55.00 
月差（主力正套） 34 28 6.00 30.5 3.50 51 -17.00 

月差（次主力正套） 34 28 6.00 31 3.00 51 -17.00 

螺矿比主力 5.61 5.69 -0.07 5.56 0.05 6.11 -0.50 

河北现货螺矿比 5.27 5.31 -0.04 5.02 0.25 6.21 -0.94 

山东现货螺矿比 5.67 5.62 0.05 5.34 0.33 6.53 -0.86 

金布巴主力基差 115.48 108.04 7.43 57.09 58.39 96.17 19.30

普氏指数 82.65 87.05 -4.40 91.80 -9.15 95.15 -12.50 

盘面钢厂利润 253.30 289.70 -36.40 304.50 -51.20 842.15 -588.85 

河北现货钢厂利润 343.00 339.60 3.40 176.00 167.00 925.80 -582.80 

山东现货钢厂利润 484.00 435.80 48.20 283.80 200.20 1038.80 -554.80 

品名 青岛港 上周值 涨跌 曹妃甸 上周值 涨跌

61.5%PB粉 635 637 -2 645 644 1

62.5%PB块 841 847 -6 838 863 -25

61%金布巴粉 592 587 5 598 596 2

56.5%超特粉 514 510 4 516 519 -3

65%卡粉 792 790 2 787 791 -4

62.5%BRBF 674 669 5 665 679 -14

65%铁精粉 880 880 0 800 820 -20

青岛港高低品价差 本周值 上周值 涨跌 上月同期 涨跌 去年同期 涨跌

PB-超特价差 121 127 -6 119.00 2 87.00 34

卡粉-PB粉价差 157 153 4 146.00 11 120.00 37

PB块-PB粉 206 210 -4 209.00 -3 219.00 -13

青岛BRBF-PB粉 39 32 7 19.00 20 43.00 -4

青岛PB粉落地利润 15.36 16.78 -1.42 -4.08 19.44 -12.44 27.80

青岛PB块落地利润 100.70 87.70 13.00 51.09 49.61 7.35 93.35

期货市场

现货市场

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

2. 主力合约收盘价及月差 

图表 26：近年 2连铁主力合约收盘价(元) 图表 27：近年连铁 5-9月差（元） 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel,混沌天成研究院 
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3. 主要构持仓及成交量 

 

图表 28：连铁 5大机构持仓（手） 图表 29：连铁主力成交量（手） 
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数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

上周铁矿石主力合约冲高回落，各大机构以减仓为主，且主力净多减仓明显。 

 

4. 铁矿石主力基差及螺矿比 

 

图表 30：青岛金布巴主力基差（元） 图表 31：近年主力盘面螺矿比 
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数据来源：MySteel,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

本周基差变动不大，螺矿比较往年较低。 

 

5. 钢厂利润：钢厂利润维持低位 

 

图表 32：主力盘面及现货钢厂利润（元） 
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钢厂利润

RB05盘面钢厂利润 山东现货钢厂利润 河北现货钢厂利润 RB10盘面钢厂利润

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

受疫情影响，钢材现货库存累库较高而下游未恢复，钢厂利润承压，钢厂对于当前 90USD水平

的铁矿石现货接受程度不高，对铁矿涨价较为抵触。 

 

6.铁矿落地利润：外盘转弱现货高，落地利润转正 

图表 33：各矿种落地利润（元） 图表 34：各矿种落地利润（元） 
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PB粉、块及金布巴落地利润

61%金布巴粉落地利润：青岛港（日）
61．5%PB粉落地利润：青岛港（日）
62．5%PB块落地利润：青岛港（日）

 

 

青岛港落地利润 本周值 上周值 上月值 去年同期

PB粉 15.36 16.78 -11.90 -12.89

PB块 100.70 87.70 41.39 3.08

金布巴粉 55.13 46.46 12.54 -5.82

超特粉 6.56 3.40 -2.80 -20.32

BRBF 25.30 17.42 -24.41 -13.07

卡粉 50.23 41.40 8.86 -16.07  

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

由于外盘受海外疫情影响，预计海外需求有所回落，普氏指数上周五在内盘收盘后大跌。近一
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段时间以来，外盘普氏涨跌均不及内盘，且内盘现货价格较为坚挺，使得各矿种落地利润好转。 

 

 

四．平衡表及结论 

1.平衡表调整 

图表 35：主力盘面及现货钢厂利润（元） 

 

数据来源：MySteel ,混沌天成研究院 

 

平衡表调整（2020.03）：钢厂利润承压，工人确诊停工及环保限产等影响调低了日均生铁产

量，国产矿冬季开采难度加大且疫情复工推迟，调低了内矿供应预期；前期巴西大雨，澳洲飓风影

响澳洲巴西供应，但疫情影响海外铁矿石需求转弱致澳巴发往中国比例或增加，调整了澳巴进口数

量，由于钢厂维持低库存高疏港高周转的策略，调整月均疏港量至 290 的水平，钢厂产量增幅有

限。 预计 4月铁矿石呈现累库格局，保守预计 2020 年上半年年终铁矿石港口库存 1.3亿左右，实

际港库可能较此区间偏低。 

 

2. 结论 

铁矿石短期见顶，第一阶段看空至国产矿成本上沿 70USD，供应利好已经体现，随着澳巴发运

的正常，到港增加需求较稳，但当前钢厂利润水平不足以支撑 90USD的原料价格，预计钢厂维持低

量采购，且废钢大幅度下跌对铁水成本形成冲击，当前铁矿石呈现供应环比增需求弱势稳定的状态，

但后期铁元素入炉需求会被废钢替代，此消彼长，预计 4月港库呈累库结构。海外疫情会影响国际

铁矿石需求，近端影响日韩铁矿石发运为边际变量，后期发往中国铁矿石比例或为增加。而若后期

铁矿石供应显著增加，则难以维持 70USD的价格，或进一步寻底。 

月份
内矿日

均产量

国内铁

矿供应

澳大利

亚进口

量

巴西进

口量

其他国

家进口

量

进口矿

合计用

量

铁矿总

供给

日均生

铁产量

月度铁

矿需求

月度供

需缺口
（供-
需）

月度港

口库存

变化

中国铁

矿石进

口量

日均疏

港量月

度平均

累计港

口库存

变化

港库期终库

存

2019年1月 47.52 1473 5760 1910 1461 8218 9691 217 9374 317 353 9131 283 353 14200

2019年2月 47.72 1479 4845 2258 1204 7476 8956 204 8813 143 -611 8307 288 -258

2019年3月 48.72 1510 5361 1889 1392 7778 9288 218 9418 -129 104 8642 275 -154

2019年4月 50.4 1562 4820 1781 1472 7266 8828 232 10022 -1194 -682 8073 282 -836

2019年5月 50.4 1562 5660 1252 1463 7538 9100 240 10368 -1268 -677 8375 292 -1513

2019年6月 50 1550 5589 762 1161 6761 8311 233 10066 -1755 -1385 7512 287 -2898 11400

2019年7月 52.5 1628 5834 1792 1474 8190 9818 230 9936 -119 420 9100 280 -2478

2019年8月 52.13 1616 5978 1912 1595 8537 10153 237 10238 -86 278 9485 297 -2200

2019年9月 50.9 1578 5935 2362 1638 8942 10519 224 9677 843 666 9935 299 -1534

2019年10月 48.25 1496 5399 2405 1481 8357 9852 219 9461 391 233 9285 292 -1301

2019年11月 50.05 1552 5140 2342 1581 8157 9708 216 9331 377 -423 9063 306 -1724

2019年12月 51.7 1603 6127 2227 1774 9115 10718 220 9504 1214 766 10128 302 -958 12500

2020年1月 48 1488 5700 1828 1600 8215 9703 220 9504 199 -389 9128 307 -1347

2020年2月 44 1364 5650 1806 1550 8105 9469 209 9029 441 326 9006 280 -1021

2020年3月 46 1426 5600 1600 1350 7695 9121 210 9072 49 -719 8550 299 -1740

2020年4月 48 1488 5800 1900 1350 8145 9633 215 9288 345 60 9050 290 -1680

2020年5月 50 1550 5900 2000 1350 8325 9875 215 9288 587 260 9250 290 -1420

2020年6月 52 1612 5900 2000 1300 8280 9892 215 9288 604 210 9200 290 -1210 1.27~1.29
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