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供需结构转向相对宽松，铁矿可阶段性逢高做空

一．行情回顾

近期铁矿现货市场价格出现明显下调，具体到各品种的走势来看，本周高低品矿的价格相对中品澳粉

依旧抗跌，其中卡粉的走势最为坚挺。由于节后中品澳粉价格短期快速走强，贸易商开始对供应逐步宽松

的巴西矿表现出了较强的购买意愿。

但当前钢厂的采购依旧以中品澳粉为主，本周 MNPJ 粉库存继续去库。中品澳粉的溢价水平之所以出

现走弱很大程度上是受本周盘面价格下跌的影响。当前 MNPJ 粉的库存水平仍处于近年来的低位水平，而

钢厂后续对粉矿的需求有望逐步增加，若采购依旧集中在中品澳粉则铁矿的品种间结构性矛盾仍有可能再

度显现。进口矿价格虽出现明显回落，但国产精粉由于其自身的高性价比仍然颇受钢厂的青睐。在烧结受

限的情况下钢厂选择相应地减少对进口矿的采购，国产精粉的需求端所受冲击不大。各主产区精粉价格均

有不同程度的上涨，与进口矿价格走势出现明显分化。
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从合约间价差来看，本周近远月合约价格出现收敛，05-09 合约价差本周环比下降 5.5 元/吨至 38.5

元/吨，1-5 价差本周下降 8.5 元/吨至 55 元/吨。

三、供应&库存

国内矿的供应量在节后有所恢复，10 月 16 日显示，本期全国 126 家矿山企业开工率为 66.68%，环

比上期上升 0.43 个百分点，国内矿山日均产量最近一期为 42.07 万吨，环比上期增加 0.27 万吨/天。从

外矿的供应来看，本期主流矿的发运量出现小幅回落，周环比下降 83.5 万吨至 2395 万吨。其中巴西矿的
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周度发运量再度回落至 700 万吨下方，环比下降 79.8 万吨至 688 万吨。而本期澳矿的发运量基本持平于

上周，报 1707 万吨，其中发往中国的量为 1464 万吨，与上期发运量基本一致。力拓三季度皮尔巴拉铁

矿发运量为 8210 万吨，环比下降 5%，但同期产量为 8640 万吨，环比增加 4%，主要是由于港口受检修

影响。其上半年推迟的检修计划可能会持续到四季度，后续发运量仍存在不确定性。

北方港口的最新一期外矿到港量为 1314.8 万吨，环比下降 28.5 万吨。但随着前期压港的进一步改善，

本周的港口库存继续维持累库。截止 10 月 16 日全国 45 港进口矿库存为 12238.52 万吨，环比增加 177.62

万吨。其中澳矿库存环比下降 48.4 万吨至 5853.5 万吨，巴西矿库存环比增加 187.5 万吨至 3520.3 万吨。

本周港口贸易矿库存共 5814.4 万吨，环比增加 82.1 万吨，球团环比下降 43 万吨至 989.1 万吨，块矿环

比下降 12.7 万吨至 2526.9 万吨，粗粉环比增加 197.9 万吨至 7505 万吨。钢厂厂内库存节后增幅有限，

本周 64 家样本钢厂进口矿烧结粉总库存为 1676.94 万吨，环比增加 68.49 万吨。

四、需求

10 月 9 日钢厂烧结粉矿入炉品位为 56.03%，环比节前持平。球团，烧结矿，块矿入炉配比分别为

16.38%，71.02%，12.61%，上期分别为 16.29%，71.19%，12.52%。球团的入炉比例再度回升至节前

高位，块矿入炉比例再创新高。主要是由于唐山地区秋冬季环保限产的开启使得部分烧结机的生产受限，

使得钢厂的采购更为青睐球团，对粉矿的需求端形成了挤出效应。但当前球团和块矿的入炉比例已经接近

极限水平，后续进一步提升空间较为有限，钢厂后续烧结的需求将较为刚性。节后铁矿现货价格的快速攀
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升一定程度上抑制了钢厂的补库意愿，日均疏港量环比下降 5.9 万吨至 311.85 万吨。港口现货日均成交

量均值环比上周下降 10.9%至 144.1 万吨。

节后成材表需有进一步改善，进口资源量的下降减轻了成材的去库压力。社库和总库存的周度去库幅

度继续维持在 80 万吨和 100 万吨以上的水平，旺季预期进一步兑现，“银十”成色不错。随着库存压力

的缓解，成材现货价格集体回暖，涨幅大于炉料端价格，长流程钢厂的利润空间出现小幅改善。

随着钢厂利润水平的进一步修复，其对铁矿价格的正反馈效应有望显现。由于国庆长假期间废钢的到

厂出现明显减少，使得短流程钢厂开工率大幅下降，部分厂家甚至出现停产。随着交通运输的恢复，废钢

到厂有明显增加，加之成材价格出现反弹，短流程钢厂出现集中复产。全国 71 家电弧炉钢厂平均开工率

为 70.31%，环比上升 7.14%，同比去年下降 2.31%，电炉粗钢产量本周环比大幅增加 10.75%。短流程

钢厂产量的大幅提升进一步推升了废钢价格，生铁成本与废钢价差出现回落。另外对于长流程钢厂来说当

前废钢的添加比例已基本接近极限，短期无法对铁水产生明显的挤出效应。

钢厂利润水平有小幅改善，成材高库存的矛盾得到进一步缓解。但由于淡季来临前的去库时间已相对

不足，加之采暖季环保限产开启，钢厂仍表现出了一定的减产意愿。五大钢种产量环比下降 9.94 万吨。
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163 家钢厂高炉开工率环比下降 0.55 个百分点至 68.23%，日均铁水产量环比下降 0.80 万吨至 247.30

万吨，铁矿需求端在节后的改善未能延续。后续应关注成材库存的继续去库以及钢厂利润的进一步转好能

否淡化长流程的减产预期，预计 250 万吨附近的日均铁水产量将成为年内高点，但短期大幅下滑的可能性

也不大。铁矿价格后续将较难通过需求总量的大幅增加而得到提振，但钢厂后续如能继续加大对中品粉矿

的使用比例，则仍有可能对盘面价格形成一定的上行驱动。全国盈利钢厂的占比为 79.14%，环比上周上

升 1.23%。

五、综合分析

由于 10 月钢材需求环比 9 月改善，钢厂盈利尚存，短期铁矿需求韧性较强，在港口低库存和期货高

基差的情况下，铁矿价格存在支撑。不过，铁矿价格仍处于 120 美金附近的高位，且我国进口利润依然较

高，进口矿供应环比增长较为确定。而需求端，唐山武安等地秋冬季限产政策出台，国内钢厂环保限产趋

严，近期高炉开工率已跌破去年同期，同时球团矿对烧结矿的替代性依然较强，铁矿石供需结构转向相对

宽松的趋势较为明确，港口库存或将继续累积，且库存结构也将逐步改善。另外，9 月份的投资数据表现

不及预期，尤其地产开工数据大幅走弱，对四季度黑色系终端需求预期形成利空冲击。

综合来看，铁矿震荡趋弱，关注前低附近的支撑。后期需关注澳洲巴西发运情况及国内钢材下游需求

回升情况。

六、策略建议

目前地产政策还是偏紧，后期基建优质项目也不多了，最宽松的时候已经过去，那么黑色相对来说最

好的时候也已经过去。负反馈还没有走完，但是相对来说炉料在黑色中偏强。

铁矿石现货弹性比较大，虽然存在总量矛盾，但 1.3 亿的预期库存和去年相差不大。且今年粉矿不足

比去年严重，铁水产量却高于去年，那么供应总量基本确定，需求要比去年好，所以四季度矿石容易出现
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阶段性偏强的情况，建议逢高空配为主，注意设置止盈止损。

长安期货有限公司

投资咨询部

2020 年 10 月 20 日
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