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一、行情回顾

图 1：铁矿 09合约价格走势 单位：元/吨

5 月大连铁矿石期货强势上行，呈现明显的单边趋势，供给端的缩紧打破了此前的市场预期，资金加

速流入 09 合约。由于主流地区的发运量低位运行，造成铁矿石供给偏紧的状态延续至今，尤其是淡水河

谷的发运到港数据更是超预期的偏低。在钢厂高炉生产开足马力的前提下，钢厂和港口的进口矿库存重心

连续下滑，并无筑底迹象。短期来看，09合约的上涨趋势暂无明显拐头迹象。

二、基本面情况

在主流发运持续疲软的环境下，5月国际矿价大幅攀升至接近 100 美元，短期尚未有见顶迹象。就目

前的供需结构上看，本周国际矿价或继续呈现偏强振荡的走势，波动区间参考 80-100 美元。

图 2：62%铁矿石普氏价格指数 单位：美元/吨 图 3：新加坡掉期与澳元汇率
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1、内矿供给稳健增长

据国家统计局数据显示，2020 年 1-4 月份，我国铁矿石原矿产量为 26273.9 万吨，累计同比上涨 3%。

国内矿山的复产受疫情影响延迟，但是目前复工复产情况良好，在高矿价的利润驱使，内矿供给的持续增

长或贯穿整个二季度。分区域上看，除了东北部分矿山受到政策影响复工迟缓，国内主要矿区华东华北等

地的矿山复工率已经达到去年同期水平，因此我们认为 6月份国内矿山的产量仍会保持同比正增长。

图 4：铁矿石原矿产量 单位：万吨 图 5：全国矿山开工率 单位：%
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2、巴西矿发运复苏存疑

根据Mysteel 数据显示，截至 5月 22 日当周，澳洲巴西铁矿发运总量 1982.3 万吨，环比上期减少

13.3 万吨，澳洲发货总量 1588.1 万吨，环比增加 54.3 万吨，澳洲发往中国量 1395.6 万吨，环比上周增

加 71.6 万吨，力拓发往中国量 471.8 万吨，环比上周增加 2.7 万吨，BHP 发往中国量 455.0 万吨，环比

上周减少 71.5 万吨，FMG发往中国量 372.6 万吨，环比上周增加 105.90 万吨。

巴西发货总量 394.2 万吨，环比上期减少 67.6 万吨，其中淡水河谷发货量 359.4 万吨，环比减少 28.2

万吨，CSN发货量 34.8 万吨，环比减少 39.4 万吨。

数据端，我们可以明显的看到淡水河谷的发运不及预期，可推 4-6 周后的到港数据不会有明显的起色。

在排除了一季度各种各样的干扰因素后，巴西发运量尚不能有显著起色，说明疫情在巴西国内的失控一定

程度影响淡水河谷的发运。淡水河谷的供给恢复是可预见的，但短期我们暂看不到供给的强势复苏。
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图 6：澳洲铁矿石发货量 单位：万吨 图 7：巴西铁矿石发货量 单位：万吨
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国家统计局数据显示，2020 年 4 月我国粗钢日均产量 283.4 万吨，4月生铁日均产量 240.1 万吨，4

月钢材日均产量 356.7 万吨。同期我国生铁产量 7202 万吨，同比下降 1.2%；1-4 月生铁产量 27799 万

吨，同比增长 1.3%。同期我国粗钢产量 8503 万吨，同比增长 0.2%；1-4 月粗钢产量 31946 万吨，同比

增长 1.3%。同期我国钢材产量 10701 万吨，同比增长 3.6%；1-4 月钢材产量 37439 万吨，同比下降 0.2%。

5月建材产量表现亮眼，长流程钢厂螺纹的平均利润在 400 元/吨附近，华东短流程钢厂的谷电利润

水平在 100 元/吨附近。在现货价格稳中偏涨的运行轨道中，钢厂和贸易商的出货信心强。因此，钢厂全

力生产暂压力。其中，螺纹和板材的生产状况受利润水平影响，呈现出不同的趋势；在建材产量屡创新高

的前提下，热卷的产量受到铁水转移的影响，表现略低于历史同期。

图 8：螺纹周产量 单位：万吨 图 9：热卷周产量 单位：万吨
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截至 5 月 24 日，Mysteel 全国 45 个港口进口铁矿库存为 10926.08，较上周降 168.82；日均疏港

量 308.14 增 7.53。同期，Mysteel 统计 64 家钢厂进口烧结粉总库存 1678.85；烧结粉总日耗 59.53；

库存消费比 28.20，进口矿平均可用天数 24天，烧结矿中平均使用进口矿配比 89.14%；钢厂不含税平均

铁水成本 2294 元/吨。

从现货资源上看，巴西矿对应的低铝矿明显供不应求，其溢价高位运行体现了该情况。钢厂配矿多以

澳洲的高铝资源为主，低铝资源作为烧结矿的重要补充不可或缺。从绝对水平上看，钢厂的自身库存远不

及历史同期的平均水准。在钢厂生产稳健运行的前提下，铁水仍然是具有较高性价比的。我们预期本周钢

厂库存仍以偏弱运行为主。

图 10：全国 45港铁矿石库存 单位：万吨 图 11：大中钢厂铁矿石库存可用天数 单位：天
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图 12：波罗的海干散货价格指数 图 13：西澳、巴西至青岛港运费 单位：美元/吨
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三、综合分析

5 月铁矿石期货开启一波上涨走势，持仓量和成交量说明了市场活跃度的回升，短期市场节奏仍掌控

在多头资金的手中。我们认为目前供需产生根本性变化的可能性不大，淡水河谷的发运到港数据短期未见

改善迹象，叠加巴西国内疫情的失控，整体供给偏紧的状况不易得到改善。全球央行宽松货币环境下，发

达国家钢厂的相继复产，或助推铁矿石海外需求的复苏，导致矿价的偏强运行。注意，非主流矿和国产矿

的供给增量有成为炒作题材的可能，但实际对整体供需平衡表产生的影响较小。

操作上，建议短期铁矿石仍以偏多对待。9-1 正套遇回调做多较单边做多 09 合约有较高的安全边际。
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