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供应稳定需求韧性，矿石仍存上行可能

2 月铁矿石基本面供需关系整体较为宽松，春节期间全球大宗商品以及金融市场走强，

国际市场货币宽松下的通胀预期以及对全球经济复苏预期引领铁矿石节节上涨。

一、供给

1、天气影响有限，2月日均发运偏高

二月份澳巴铁矿石发运量环比一月份有所减少，截止 2月 28 日，Mysteel19 港澳巴发运

量 9081.9 万吨，环比减少 889.1 万吨。由于季节性因素影响较为有限，澳巴二月份日均发运

量高于一月份 8.3 万吨，但二月份发运天数较一月份少 3天，因此澳巴二月份发运总量较一

月份有所减少。

2、国产矿基本持平，3 月稳中有增

2月国产矿产能利用率整体平稳，矿山产能利用率环比基本持平，同比增加 8个百分点，

“就地过年”防疫政策要求以及高矿价下矿山的生产高积极性均保证国产矿供应平稳。3 月

随着天气影响因素减弱以及运输条件的改善，预计国产矿将保持稳中有增格局。
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综合来看，3月澳巴主流矿山及国产矿供给总量或将环比增加，港口库存结构矛盾弱化，

供给端对矿价支撑力度减弱。

二、需求

2 月钢材利润在终端高需求预期和限产预期驱动下出现回升，但唐山市 3月大气污染综

合治理攻坚月方案中对全市 100 家重点涉气企业实行严格的排污总量减排管控措施，总体减

排量不低于 45%的要求较为严格，短期恐将实际影响矿石需求；碳中和及工信部压减全年粗

钢产量任务短期难以落地，目前对铁矿需求影响较弱。

今年节前钢厂补库力度远低于去年同期，且节后库存水平快速回归至去年常规水平，钢

厂按需采购以及高矿价下库存管理风险使得钢厂补库意愿降低。预计 3月钢厂集中补库意愿

不强。
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整体来看，钢厂利润回升带来的需求增量与限产政策带来的需求减量预期，令铁矿石需

求整体保持高位格局，但增量受到抑制。

三、库存

2 月港口库存整体稳中有升，粉矿库存占比仍然较低，库存结构性问题仍然存在。但 3

月供应总量上升，且澳矿到港增加将弱化结构性矛盾，一定程度上抑制了矿价上行空间。2

月澳洲发运环比增加影响将在 3 月到港量上逐步体现，需求延迟或增量有限导致 3月港口库

存同比或将保持高位。

综合来看，库存总量高位及库存结构矛盾缓解或抑制铁矿石价格出现较大幅度上涨。
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四、基差

进入 3月，期货盘面存在主力换月以及基差回归需求，铁矿石 05 合约盘面基差相对较大，

盘面最优交割标的超特粉基差仍然较大，基差存在较强的回归需求，盘面存在向上驱动。

综上，3 月供给端由于 2 月发运回升使得矿石到港量环比小幅增长，供给端对价格的支

撑力度减弱，行情变化取决于需求变动，即强预期向现实的转化。两会期间以及唐山地区钢

厂限产政策严控下需求启动或将延迟，但需求高韧性和盘面高基差带来的支撑较强。预计 3

月铁矿石跟随钢材走势并伴随交割前基差回归需求，05 合约盘面整体呈震荡偏强运行，价格

高度取决于成材端利润回升空间及需求复苏力度。

五、操作建议

05 合约从周线来看，连续小阳线，持仓量增加，略偏多但 MACD 和 RSI 上涨势头不足；

日线来看，2月中旬到 3月初高位震荡，3月 4日突破新高，短期偏强，多开比例高于空平，

持仓量增加逾 2万手，增仓主力是摩根大通（存在资金炒作嫌疑），当前 MACD 红柱变短，上

涨动能略有不足，但不排除后期价格上涨后 MACD 指标掉头向上走的可能。

当前主力合约面临换月且临近交割，基差回归逻辑或将主导盘面，逢低轻仓做多安全边

际高，预期价格上方空间在 1250 元/吨左右。

另，已持有期货空头头寸的投资者，可考虑买入铁矿石的虚值看涨期权，构成保护性看

涨期权策略，规避价格大涨时期货端带来的风险，即在期货端上涨时锁定空头持仓带来的亏

损，同时具有保留价格下跌时的收益。

六、风险提示

限产政策超预期趋严（下行）、钢材价格下跌超预期（下行）；

终端需求恢复超预期（上行）、碳减排政策执行力度不及预期（上行）。
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