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供应方面，最新一期澳洲三大矿山中，除力拓与 FMG 发运量

小幅减少外，BHP发运量有所增加，主要因为前期澳洲受到Damien

热带气旋影响，力拓两大港口恢复较慢，叠加沃尔科特港存在港

口检修，导致力拓矿山发运量降幅最大，巴西发运量回升接近往

年正常水平，国内矿山复产率 57.55%继续上升，短期澳巴发运量

受制于季节性影响风险仍存，而非主流矿山崛起也成为供给端不

小的压制。

需求方面，节后至今国内港口、钢厂以及矿山库存均在继续

下滑，疏港情况逐渐改善至高位，钢厂采购积极性在提升。日耗

方面，本周进口烧结粉矿日耗有所回升，国产矿日耗仍处于相对

低位。247 家钢厂高炉开工率小幅上升，产能利用环比上周基本

持平，国内供需面暂且运行良好。国外疫情情况不容乐观，已超

百个国家受到新冠疫情感染，前三名韩国、意大利以及伊朗局势

严重，意大利已采取类似武汉封城动作，一季度全球经济活动受

到冲击已成为不争事实，间接影响到国外铁矿石需求预期。

黑色系联动影响，截止 3月 5日，Mysteel 调研全国 102 家

独立电弧炉，平均开工率为 22.83%，较上周增 2.88%；产能利用

率为 22.7%，较上周增 2.9%。目前短流程钢厂逐渐开始复工，预

计本周开工率将随着复工企业的增加而上升，长流程当前生产利

润保持在 0~100 元/吨不等，部分钢厂检修停产计划排至 3~4 月

份，但大部分中小型钢厂（100~1000 万吨年产量）前期检修高炉

有陆续复产现象，因资金周转压力不得不持续生产再销售，预计

上周高炉开工率已经到底，当前钢材总库存已超 2000 万吨，超

过去年 72%。目前运输问题与工人复位率逐渐大幅改善，钢厂库

存继续累积并向贸易商转移，贸易商资金周转压力大于挺价意
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愿，钢厂则停产压力加大，对现货价格上涨幅度造成压制。

宏观方面，短期来看主要压力仍源于国内外新冠疫情的影

响，今年一季度全国大多数行业均受到不同程度影响，经济下滑

已成为不争事实，而政策方面地方债发行加码，投资直指有效领

域，央行积极展开公开市场操作及充分运用 MLF、LPR 等工具进

行降息，中央及国务院大力倡导全国范围复工复产，中央财政增

加专项扶贫资金规模，对疫情严重区域适当倾斜，国资委对中小

企业帮扶加大支持，帮助解决现金流困难，妥善延迟交货支付问

题，携手央企采取有力措施稳就业，人社部阶段性减免三项社保

费用，2020 年是十三五规划收官之年，一季度经济受到冲击，2020

年经济或前低中高后稳走势，螺纹钢当下正在修复偏悲观情绪且

逐渐走向高估，预计短期仍高位震荡。

总结来看，短期国内铁矿石基本面仍较为健康，主流澳巴矿

山一季度发货量季节性偏低，国内三环节库存持续走低，主导铁

矿石现货的中长期走势主因仍在钢厂利润，目前需求能衔接钢厂

亏损前的大规模减产，目前厂库及资金压力较大，反而会促进钢

厂保持正常生产，所以国内铁矿石现货压力相对小于成材。而本

周突发消息较多，国外原油价格战的开启拉低海运费价格，西非

非主流矿山项目的崛起以及国外疫情蔓延造成的全球经济局势

紧张预计对铁矿石盘面大概率造成冲击。
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一、基本面分析

1、周度行情回顾

图 1、日照港 PB 粉现货价格 图 2、日照港 61%金布巴粉主力基差图

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

现货价格方面，上周各品种铁矿石港口现货价格走势先扬后抑，山东主港 PB 粉上涨 14 至

664 元/吨再下跌至 650 元/吨。价差方面，上周高低品价差有所扩大，截止周 205 五日照港 PB

粉与超特粉价差 116 扩大 2元/吨。粉块价差有所下降，日照港 PB 块与 PB 粉价差 216 元/吨扩

大 8元/吨。巴西矿溢价缩小，日照港卡粉与 PB 粉价差 150 环比扩大 3元/吨。期现基差方面，

金布巴粉基差 13，环比扩大 9。废钢与铁水价差依然处于历史较高位置，废钢添加比例升高概

率减小，且目前废钢到货明显不足，钢厂除降温等刚需外尽量减少废钢用量。

图 3、日照港口铁矿石价差 图 4、沙钢废钢与铁水成本价差

数据来源：钢联数据 Wind 资讯
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2、供应方面

图 5、澳洲铁矿石发运量 图 6、巴西铁矿石发运量

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

Mysteel 运量原样本数据（2/24-3/1；铁矿事业部）：上周澳洲巴西铁矿发运总量 2088.5（不

含转水量 92.5）万吨，环比上期增加 40.9（增加 64.6）万吨,澳洲发货总量 1510.0 万吨，环比

减少 69.9 万吨，澳洲发往中国量 1313.2 万吨，环比上周增加 38.0 万吨，力拓发往中国量 392.1

万吨，环比上周减少 34.5 万吨，BHP 发往中国量 530.1 万吨，环比上周增加 22.4 万吨，FMG 发

往中国量 301.4 万吨，环比上周减少 4.8 万吨，主流高品澳粉发往中国量 480.8 万吨，环比上

周减少 6.9 万吨，主流低品澳粉发往中国量 235.7 万吨，环比上周减少 5.4 万吨，块矿发往中

国量 262 万吨，环比上周减少 67.3 万吨。巴西发货总量 578.5 万吨，环比上期增加 110.8 万吨，

其中淡水河谷发货量 524.4 万吨，环比增加 144.6 万吨，CSN 发货量 36.7 万吨，环比减少 16.9

万吨。新口径全球发运总量为 2822.8（不含转水量 297.9）万吨，环比减少 163.3（转水量增加

96.2）万吨，澳洲发货总量 1652.4 万吨，巴西发货总量 636.2 万吨。

Mysteel 矿山企业产能利用率方面，本周 Mysteel 统计全国 186 矿山样本产能利用率为

57.55%，环比上次调研增 2.12%，库存 420.6 降 37.3 万吨。
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图 7、全国 26 港到港量 图 8、北方 6港到港量

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

3、库存方面

图 9、45 个港口铁矿石港口总库存 图 10、45 个港口铁矿石贸易矿库存

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

Mysteel 全国 45 港进口铁矿库存统计 12077.47，较上周降 92.69。分量方面，澳矿 6676.01

降 73.23，巴西矿3187.55降 34.59，贸易矿5694.61增 47.83，球团 464.78增 5.35，精粉701.35

降 21.51，块矿 1972.59 降 11.69；在港船舶数量 75 降 9。（单位：万吨）
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图 11、45 个港口铁矿石澳洲矿库存 图 12、45 个港口巴西矿库存

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

6 日 Mysteel 统计 64 家钢厂进口烧结粉总库存 1510.37；烧结粉总日耗 54.57；库存消费比

27.67，进口矿平均可用天数 28 天，烧结矿中平均使用进口矿配比 90.14%；钢厂不含税平均铁

水成 2331 元/吨。

图 13、64 家样本钢厂进口烧结粉矿库存 图 14、64 家样本钢厂国产烧结粉矿库存

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

4、需求方面



报

5 请务必参阅报告正文后的重要声明

图 15、港口现货成交量 图 16、铁矿石日均疏港量

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

上周全国主港铁矿平均成交 126.93 万吨,环比上升 22.98 万吨；上周平均每日成交 103.95

万吨，上月平均每日成交 86.33 万吨，45 港口日均疏港量 285.9 降 10.34。

图 17、铁矿石球团、块矿、烧结矿入炉配比 图 18、64 家样本钢厂国产烧结粉矿日耗

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 72.24%，环比上周增 0.35%，同比降 1.86%；高炉炼铁

产能利用率 73.78%，降 0.04%，同比降 3.18%；钢厂盈利率 80.97%，降 1.21%；日均铁水产量

206.31 万吨，降 0.11 万吨，同比降 8.89 万吨。Mysteel 调研 163 家钢厂高炉开工率 63.54%,

环比上周增 0.69%，产能利用率 72.87%，降 0.33%，剔除淘汰产能的利用率为 79.33%，较去年

同期降 3.34%，钢厂盈利率 73.62%，降 1.23%。
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图 19、64 家样本钢厂进口烧结粉矿日耗 图 20、247 家钢厂高炉产能利用率

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

5、成本方面

运费方面，上周西澳到青岛海运费下降至 4.995 美元/吨左右，环比下跌 0.205 美元/吨，

巴西到青岛海运费 12.325 美元/吨，环比下跌 0.26 美元/吨，受澳洲、巴西近期海运量下滑，

运费有所下滑。周末布伦特原油跌超 30%，对于运费影响在 1.35~3.24 美元/吨。汇率方面，人

民币对美元汇率中间价收盘报 6.9314，受全球新型冠状病毒疫情迅速蔓延影响，全球避险情绪

较浓，人民币汇率收回破七法则后有所回升，而国内支撑新基建投资及专项债加速发行等一系

列稳市场操作，对人民币汇率提供支撑。

图 21、澳洲、巴西到中国运费 图 22、美元兑人民币汇率与铁矿石期货收盘价

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

6、外盘及期权方面

截至上周五，SGX 主力合约收于 89.00 美元/吨，上涨 6.65 美元/吨，掉期与连铁盘面价差
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为 93.8 元/干吨，内外盘价差因掉期盘面相对偏弱而有所回落。期权方面，行权价为 650 元/吨

的看涨期权价格收盘 27.1 周环比上涨 13，行权价为 580 的看跌期权价格收盘 7.8 周环比下跌

7.2，表明上周市场仍普遍看好铁矿石价格。

图 23、新加坡掉期与连铁主力合约盘面价差

数据来源：钢联数据 Wind 资讯

7、钢材影响方面

黑色系联动影响，截止3月5日，Mysteel调研全国102家独立电弧炉，平均开工率为22.83%，

较上周增 2.88%；产能利用率为 22.7%，较上周增 2.9%。目前短流程钢厂逐渐开始复工，预计本

周开工率将随着复工企业的增加而上升，长流程当前生产利润保持在 0~100 元/吨不等，部分钢

厂检修停产计划排至 3~4 月份，但大部分中小型钢厂（100~1000 万吨年产量）前期检修高炉有

陆续复产现象，因资金周转压力不得不持续生产再销售，预计上周高炉开工率已经到底，当前

钢材总库存已超 2000 万吨，超过去年 72%。目前运输问题与工人复位率逐渐大幅改善，钢厂库

存继续累积并向贸易商转移，贸易商资金周转压力大于挺价意愿，钢厂则停产压力加大，对现

货价格上涨幅度造成压制。

宏观方面，短期来看主要压力仍源于国内外新冠疫情的影响，今年一季度全国大多数行业

均受到不同程度影响，经济下滑已成为不争事实，而政策方面地方债发行加码，投资直指有效

领域，央行积极展开公开市场操作及充分运用 MLF、LPR 等工具进行降息，中央及国务院大力倡

导全国范围复工复产，中央财政增加专项扶贫资金规模，对疫情严重区域适当倾斜，国资委对

中小企业帮扶加大支持，帮助解决现金流困难，妥善延迟交货支付问题，携手央企采取有力措

施稳就业，人社部阶段性减免三项社保费用，2020 年是十三五规划收官之年，一季度经济受到
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冲击，2020 年经济或前低中高后稳走势，螺纹钢当下正在修复偏悲观情绪且逐渐走向高估，预

计短期仍高位震荡。

二、本周预测

淡水河谷位于米纳斯吉拉斯州卡塔斯阿塔斯的 Fazendão 矿区因许可区域矿产资源枯竭，其

运营已于 2020 年 2 月 28 日中止。Fazendão 矿区是淡水河谷 Mariana 复合矿区的一部分，年产

能约 200 万吨。Fazendão 矿区停产同样不会影响其 2020 年第一季度以及全年铁矿石目标产量和

发运量。2月 26 日淡水河谷发布的 2019 年第四季度运营报告，其 2020 年的粉矿目标产量为

3.4-3.55 亿吨，实际产量将取决于停产矿区的复产进度，2020 年第一季度粉矿目标产量为

6300-6800 万吨。

以山东魏桥创业集团（下称魏桥集团）、中国烟台港集团（下称烟台港）等联合投资方组成

的企业联合体“赢联盟”，有望近期获得开发西芒杜铁矿石北部区块的审批。几内亚矿产资源丰

富，西芒杜项目则可谓是其头顶的皇冠。该矿为全球最大铁矿石项目，拥有 20 亿吨铁矿石资源

储量，且铁品位极高，可达 66%-68％，这意味着更高的溢价。根据中国对外投资程序，中方企

业必须通过国有资产监督管理委员会的核准，才能推进这一项目。目前，中国有关部门正在推

动该项目进程，如审核项目融资细节等。

供应方面，最新一期澳洲三大矿山中，除力拓与 FMG 发运量小幅减少外，BHP 发运量有所增

加，主要因为前期澳洲受到 Damien 热带气旋影响，力拓两大港口恢复较慢，叠加沃尔科特港存

在港口检修，导致力拓矿山发运量降幅最大，巴西发运量回升接近往年正常水平，国内矿山复

产率 57.55%继续上升，短期澳巴发运量受制于季节性影响风险仍存，而非主流矿山崛起也成为

供给端不小的压制。

需求方面，节后至今国内港口、钢厂以及矿山库存均在继续下滑，疏港情况逐渐改善至高

位，钢厂采购积极性在提升。日耗方面，本周进口烧结粉矿日耗有所回升，国产矿日耗仍处于

相对低位。247 家钢厂高炉开工率小幅上升，产能利用环比上周基本持平，国内供需面暂且运行

良好。国外疫情情况不容乐观，已超百个国家受到新冠疫情感染，前三名韩国、意大利以及伊

朗局势严重，意大利已采取类似武汉封城动作，一季度全球经济活动受到冲击已成为不争事实，

间接影响到国外铁矿石需求预期。
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总结来看，短期国内铁矿石基本面仍较为健康，主流澳巴矿山一季度发货量季节性偏低，

国内三环节库存持续走低，主导铁矿石现货的中长期走势主因仍在钢厂利润，目前需求能衔接

钢厂亏损前的大规模减产，目前厂库及资金压力较大，反而会促进钢厂保持正常生产，所以国

内铁矿石现货压力相对小于成材。而本周突发消息较多，国外原油价格战的开启拉低海运费价

格，西非非主流矿山项目的崛起以及国外疫情蔓延造成的全球经济局势紧张预计对铁矿石盘面

大概率造成冲击。

三、操作建议

本周 I2005 合约震荡思路对待

四、风险点

疫情影响下游需求恢复不及预期导致成材端去库时间超预期延长。
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