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铁矿石 

铁矿石： 

供应方面，前一周澳洲与巴西发运量呈现小幅下降态势，北

方六港铁矿石合计到港 1147.82 万吨，环比减少 15.35%，同比增

加 54.64%。近期到港量整体平稳，仍处于历史中高位水平，根据

船期测算本周到港量方面大概率继续保持年内及往年同期中性

水平。 

需求方面，唐山地区 10月份 24日执行解除二级应急响应限

产方案，26日丰润区仍加严大气污染管控长流程钢厂烧结机竖炉

全停，目前执行较之前严格度提升，钢厂进口烧结粉矿采购积极

性一般，部分钢厂询盘积极部分仍以观望为主，封港解除后成交

量回升明显，但价格整体由于港口库存较高上涨乏力，钢厂整体

看空后市打压意图明显，但预计北方钢厂 12月中下旬补库需求

或因交通运输管制而有所提前，密切关注近期唐山港口铁矿石成

交情况。 

成本方面，西澳、巴西到青岛海运费价格持续小幅下降至中

性水平；汇率方面，美方公布部分豁免中国商品征税清单，两国

谈判阶段性利好市场情绪，中长期贸易关系依然谨慎看待，国内

人民币上周从最高 7.0858 最低降至 7.0461，铁矿石海漂货进口

成本近期有所降低。 

黑色系联动影响方面，成材上周供应方面由于邯郸武安地区

某钢厂烧结皮带火灾事故及武汉某钢厂冷轧车间火灾事故引发

市场对于严查安全生产所带来的供给端影响担忧，叠加近远月合

约基差均处在中性偏高水平，近期盘面或小幅反弹。后期今年采
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暖季大气污染防治文件提出钢铁业等工业限产禁止“一刀切”，

叠加全国整体来说旺季需求表现平平，成材仍易跌难涨，关注基

差回归情况以及京津冀周边地区后续采暖季限产政策落实情况。 

近期成材端暂处于需求旺季表现平平且基差相对较大，期现

价格互相靠拢回归可能性较大，叠加中美贸易谈判暂缓预计本周

铁矿石价格下方依然有支撑，而铁矿石自身基差已得到修复，中

期有供走强需走弱预期，仍以反弹做空思路对待。 
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一、基本面分析 

1、周度行情回顾 

上周普氏指数整体较小幅上涨 2.6，铁矿石港口现货价格小幅上涨。由于下游成材供给

端事故影响供给端情绪以及基差偏大，短期南方终端需求为主要支撑，盘面提供支撑。近期

外矿到港数据整体小幅微增回升至中高位，铁矿石疏港量近四年高位水平但近期有所回落，

港口库存继续出现小幅回升，长流程高炉开工率及铁水产量较假期明显增加，钢厂前期采购

高价铁矿石较多，而后不愿意高价囤货，观望情绪较浓打压价格意愿明显，价格出现一定幅

度下跌，但近期北方地区唐山港口封港解除后成交量出现回升，目前钢厂库存普遍较低，预

计 12月中下旬钢厂集中冬季补库或提前至 11月份或对 01合约有提振作用。 

政策方面，唐山地区 10月 24日二级紧急响应限产加严政策措施解除，后期采暖季若天

气转差至亦随时可能出台加严方案，成材端阶段性将得到提振，但带动铁矿石上涨的持续性

不足。此外，由于中美两国短期达成阶段性协议单长期仍然紧张，人民币兑美元汇率处于低

位小幅反弹，短期铁矿石进口成本有所下降但中长期汇率成本依然较高。近期铁矿石主流交

割品基差收缩至正常水平。关注钢价变动对铁矿石价格的影响。 

图 1、青岛港 PB粉现货价格 

图 4、钢材月度产量 

图 2、日照港 61%金布巴粉主力基差图 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
港口现货成交方面，上周铁矿石港口现货成交整体回升至日均 99.2万吨，环比上周增加

10.55 万吨/天，成交转好主要受唐山地区封港解除影响，钢厂刚需方面暂未完全恢复。钢厂

方面，10月 24日唐山钢厂烧结限产方面解除加严，目前钢厂成交仍然刚需为主，钢厂库存
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不增反降，日耗有所提升说明部分烧结严格执行限产政策而高炉积极开工，导致烧结矿库存

迅速消化，但钢厂对于后期钢价能否继续上涨仍然保持谨慎态度， 

图 3、铁矿石港口现货成交量 

图 4、钢材月度产量 

图 4、日照港口铁矿石价差 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 

随着铁矿石港口库存继续回升，钢厂认为贸易商手中货物较多，补库积极性自然逐渐下

降，在钢价没有明显企稳的情况下，钢厂主动增库存的积极性不高。贸易商方面，经过 9月

中上旬钢矿价格企稳，十一假期期间贸易商库存继续回升，主动囤货投机需求有所下降，但

上周唐山地区封港解除。价格小幅反弹使得投机需求跟随上涨，加之后期继续有货物到港，

基本都以出库降库存为主，港口库存主要为被动累库为主。 

 

2、供应方面 

图 5、澳洲铁矿石发运量 

图 4、钢材月度产量 

图 6、巴西铁矿石发运量 

 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 
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发货量方面，前一周澳洲、巴西铁矿石发货总量为 1965万吨，环比减少 121万吨，同比

减少 475万吨。分国家来看，上周澳洲铁矿石发货总量为 1369万吨，环比增加 1121万吨，

低于去年同期水平 230万吨，澳洲发往中国 1124 万吨，环比减少 187万吨，同比减少 248万

吨，巴西发货量为 596环比减少 8.7万吨，其中淡水河谷发货量为 491吨，环比减少 20.3万

吨。 

其中，环比减量主要为力拓减少 15万吨、BHP 减少 92万吨和 FMG减少 89.4万吨，淡水

河谷环比下降 20.3万吨。由此可以看出，澳洲发运量目前力拓发货量开始有所回升本周降幅

较小，BHP和 FMG发运量环比亦小幅减少，而巴西方面目前发运量与去年同期低 244万吨，

且根据淡水河谷的销量计划三四季度发运将会有明显增加，预计后期淡水河谷发运量长期仍

有上升空间。本周根据澳洲方面的计划，预计澳洲力拓方面发运量或将小幅上升，发运量将

处于相对正常高位。 

图 7、二十六港到港量 

图 4、钢材月度产量 

图 8、北方六港到港量 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 

到港量方面，北方六港到港总量为 732.6万吨，环比减少 87.2万吨，同比减少 257万吨。

上周北方六港到港量有明显下降，但全国总体小幅微增，北方六港近期累库压力大于全国平

均水平。 

 

3、库存方面 
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   图 9、45个港口铁矿石港口总库存 

图 4、钢材月度产量 

图 10、铁矿石日均疏港量 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
Mysteel统计全国 45 个港口铁矿石库存为 12836 环比增 112.2；日均疏港总量 268.44环

比降 32.78玩吨。上周铁矿石港口库存由于大量货物到港，疏港量保持年内较高值但前期钢

厂烧结限产加严采购意愿不强导致阶段性累积，考虑到后期供应方面短期供应偏紧而长期仍

偏于宽松，11月份开始陆续冬季补库，预计港口库存短期难有下降，本周考虑到唐山地区钢

厂烧结机限产解除，铁矿石疏港量待解除封港将有所恢复，到港量整体预计有小幅回升，预

计港口库存缓慢增长。 

图 11、45个港口铁矿石澳洲矿库存 

图 4、钢材月度产量 

图 12、45个港口巴西矿库存 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
钢厂库存方面，20日 Mysteel统计 64家钢厂进口烧结粉总库存 1451.4 万吨，环比减少

80.13 万吨，唐山地区钢厂烧结机限产解除，钢厂对于后期采暖季铁矿石价格依然不看好，
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不愿意高价囤货，但高炉限产相对于烧结机严格度降低，所以体现出烧结矿库存消化较快，

进口矿烧结粉总日耗回升至 47.7万吨环比明显回升，库存消费比 39.94，环比上周有所下降

但相较年内仍处高位。烧结矿中平均使用进口矿配比 86.88%，环比回升 2.83%，钢厂不含税

平均铁水成本 2350~2400 元/吨左右。烧结粉矿钢厂库存继续维持在较低水平且继续下降，假

期期间河北地区烧结机限产加严且部分放假影响，钢厂阶段性补库需求较弱推动港口库存继

续小幅上升，10月份钢价消除盘面升水基差逐渐拉大至较高水平，随着钢厂利润近期平稳，

生产积极性在逐渐恢复，上周成交部分以钢厂按需补库为主，钢厂库存继续保持低位且有继

续下降可能。 

图 13、64家样本钢厂进口烧结粉矿库存 

图 4、钢材月度产量 

图 14、64家样本钢厂进口烧结粉矿日耗 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
 

4、需求方面 

Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 76.77%，环比增 0.23%，同比降 3.37%；高炉炼铁产

能利用率 77.24%，环比降 0.76%，同比降 4.42%，钢厂盈利率 86.23%，环比增 1.21%，日均

铁水产量 216万吨，环比降 2.14万吨，同比降 12.36 万吨。 

Mysteel调研 163家钢厂高炉开工率 63.54%,环比持平，产能利用率 74.55%，环比增

0.28%，剔除淘汰产能的利用率为 81.16%，较去年同期降 4.02%，钢厂盈利率 78.53%，环比

持平。 

上周长流程钢厂高炉产能由于放假结束限产放松等因素高位释放，也是导致成材下跌的
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主要原因之一，但唐山烧结机竖炉限产执行加严情况下铁矿石阶段性补库需求有所降低，但

到货量将有所增加，港口库存或继续小幅回升，预期下周反弹运行的可能性有限，铁矿石基

差修复完成后在高库存高供应及低需求情况下相对成材仍然较弱。 

 

 

 

图 15、247家钢厂高炉开工率 

图 4、钢材月度产量 

图 16、247家钢厂高炉产能利用率 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

  

5、成本方面 

运费方面，截止到 2019 年 10月 25日，澳洲到青岛海运费 9.268美元/吨，相比节前增

加 0.186美元/吨；巴西到青岛海运费 20.44美元/吨，相比节前降低 0.4美元/吨，海运费仍

有一定降低拖累。 

汇率方面，截至上周五人民币兑美元汇率中间价为 7.0749，中美近期均表示初步达成阶

段性协议，人民币有阶段性升值可能，美元结算对铁矿石进口成本近期影响力偏于利空，但

从宏观角度来讲提振作用大于汇率利空。另外，从贸易商进口成本来看，普氏 62%指数在 92.65

美元周环比降低 6.59美元左右，即时成本来看，普氏指数跌幅低于港口现货跌幅，上周美金

货成本相对较高，港口现货贸易商利润小幅下降抬升港口货物成本。 
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图 17、澳洲、巴西到中国运费 

图 4、钢材月度产量 

图 18、美元兑人民币汇率与铁矿石期货

收盘价 

 

  

数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
6、内外盘方面 

截止到上周五 TSI62%掉期指数 2月份结算价格为 77.58，环比上周升 0.3美金，上周掉

期涨幅约大于连铁盘面涨幅，但绝对涨幅较低，考虑到汇率因素，掉期与连铁盘面价差为 64.44

元/干吨，环比回升 0.82 元/干吨，内外盘价差近期保持低位稍有拉大，掉期价格亦支撑连铁

盘面反弹。 

图 19、掉期与连铁主力合约盘面价差 

图 4、钢材月度产量 

图 30、美元兑人民币汇率与铁矿石期货收盘价 
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数据来源：Wind资讯 国元期货 

 
7、钢材影响方面 

上周钢材盘面价格震荡下行，现货亦震荡下跌。供应方面，受假期过后钢厂逐渐复产影

响及电炉厂利润回升开工率上升，钢材产量出现明显回升；需求方面，目前旺季中需求表现

平平整体仍以南方需求较好为主，房地产调控依然严格不放松，但现有存量季节性需求改善

已成既定事实，叠加上周超跌之后盘面基差较大，钢材有企稳反弹可能性。 

宏观方面，近期美方称中美两国已非常接近于结束短期贸易战，中美经贸磋商已取得实

质性的第一阶段成果。长期来看主要压力仍源于中美关系极易不稳定及国内地产调控，政府

通过收紧信贷对房地产进行调控，长期上看不利于成材消费，虽地方债加紧拨付政策，近月

基建投资增速仍然同比去年有所下滑表现不佳。钢价长期仍靠供给端收缩阶段性调节，对铁

矿石价格不构成强势支撑。 

二、本周预测  

供应方面，前一周澳洲与巴西发运量呈现小幅下降态势，北方六港铁矿石合计到港

1147.82万吨，环比减少 15.35%，同比增加 54.64%。近期到港量整体平稳，仍处于历史中高

位水平，根据船期测算本周到港量方面大概率继续保持年内及往年同期中性水平。 

需求方面，唐山地区 10月份 24日执行解除二级应急响应限产方案，26 日丰润区仍加严
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大气污染管控长流程钢厂烧结机竖炉全停，目前执行较之前严格度提升，钢厂进口烧结粉矿

采购积极性一般，部分钢厂询盘积极部分仍以观望为主，封港解除后成交量回升明显，但价

格整体由于港口库存较高上涨乏力，钢厂整体看空后市打压意图明显，但预计北方钢厂 12月

中下旬补库需求或因交通运输管制而有所提前，密切关注近期唐山港口铁矿石成交情况。 

成本方面，西澳、巴西到青岛海运费价格持续小幅下降至中性水平；汇率方面，美方公

布部分豁免中国商品征税清单，两国谈判阶段性利好市场情绪，中长期贸易关系依然谨慎看

待，国内人民币上周从最高 7.0858最低降至 7.0461，铁矿石海漂货进口成本近期有所降低。 

黑色系联动影响方面，成材上周供应方面由于邯郸武安地区某钢厂烧结皮带火灾事故及

武汉某钢厂冷轧车间火灾事故引发市场对于严查安全生产所带来的供给端影响担忧，叠加近

远月合约基差均处在中性偏高水平，近期盘面或小幅反弹。后期今年采暖季大气污染防治文

件提出钢铁业等工业限产禁止“一刀切”，叠加全国整体来说旺季需求表现平平，成材仍易跌

难涨，关注基差回归情况以及京津冀周边地区后续采暖季限产政策落实情况。 

近期成材端暂处于需求旺季表现平平且基差相对较大，期现价格互相靠拢回归可能性较

大，叠加中美贸易谈判暂缓预计本周铁矿石价格下方依然有支撑，而铁矿石自身基差已得到

修复，中期有供走强需走弱预期，仍以反弹做空思路对待。 

三、操作建议 

I2001合约反弹思路对待。 

四、风险点 

中美两国贸易关系有所反复，成材端悲观预期仍弱势下行，唐山地区烧结限产继续加严。
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