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外围扰动仍存下港口库存累积风险不减，铁矿期价或震荡偏弱
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尽管进入 2023 年反弹力度和斜率有所放缓，尤其是春节后，受政策稳价、房地产等终端现实需求修

复不及预期以及钢厂利润仍待修复等因素影响，铁矿期价出现冲高回落。但总体来看，2022 年 11 月以来，

伴随着国内外宏观氛围转暖，以及宏观及行业政策面暖风劲吹，市场预期得到明显提振，铁矿期价出现强

劲反弹，主力合约期价更是自 599.5 元/吨的低位暴涨 40%，上探 890 元/吨的 2022 年 6 月以来高位。

除了受到由于宏观氛围转暖、政策面暖风劲吹对于产业及终端需求预期的提振，以及钢厂库存处于低位，

在预期提振下钢厂对原料补库及冬储需求的抬升，和外矿传统发运淡季下供应边际趋紧的影响之外，外盘

铁矿期现价格暴涨以及部分铁矿信息发布企业散步虚假消息、资金参与炒作等，更ޠ䥱蠀 暖 存暖
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疲弱，但在政策面暖风劲吹及宏观氛围转暖提振终端需求预期背景下，钢厂高炉春节期间维持生产，甚至

部分高炉在节前复产，钢厂日耗及铁水产量因而持续走升并处于近年来的相对高位，铁矿现实需求较好。

2 月来看，我国制造业 PMI 重回荣枯线上方，显示我国制造业和经济正逐步企稳。而随着春节假期结

束以及春季来临气温逐渐回暖，各地建设项目陆续开工，政府和企业合力冲刺开门红，在新老基建项目向

前推进及房地产市场支持政策逐步落地见效，“两会”前后政策面或延续暖风劲吹下，铁矿终端现实需求

或仍存上行动能。但需要注意的是，在盘面已足够反映预期的情况下，制造业和房地产等铁矿终端现实需

求的上行程度和斜率能否匹配预期仍是关键。而由于节后复工复产以及房地产市场企稳修复仍需时间，再

加上钢厂利润仍待修复、粗钢产量平控及采暖季等因素同时发酵影响，钢厂主被动限产预期仍存，铁水上

行动能或存减弱风险。此外，美国 1 月非农就业数据远超预期下美联储“鹰派”预期再占主导，叠加美国

武力袭击中国民用无人飞艇下外围风险扰动或再起，铁矿市场风险偏好及现实需求或有所承压。

图 2：我国 45 港铁矿日均疏港量 单位：万吨 图 3：我国主要港口铁矿成交量 单位：万吨
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图 4：247 家钢企铁矿日均消耗量 单位：万吨 图 5：247 家钢企铁水日均产量 单位：万吨

Е Ї Е Ї

（二）、外矿仍处发运淡季，铁矿供应或边际承压

1 月以来，进入海外矿山发运的传统淡季，澳巴 19 港铁矿发货量显著回落，春节假期期间大幅回落

超 250 万吨，受假期因素和滞后效应影响，45 港铁矿到港量也有所回落，铁矿供应整体趋紧。从具体矿

山来看，受天气因素和矿山发运计划安排影响，必和必拓发货量冲高后大幅回落，而淡水河谷发货量则相

较去年底显著回落。

展望 2 月，在南半球处于夏秋交替之时，澳洲和巴西天气条件仍或影响外矿发运及到港，且今年外矿

小幅新增产能投产落地仍需时间，外矿供应仍或偏紧。但总体来看，海外主流矿山今年产运目标仍有增长，

叠加其他非主流矿投产，以及国产矿供应逐步增加的预期，铁矿供应压力虽存但中长期或较有限。

图 6：澳巴 19 港铁矿发货量 单位：万吨 图 7：45 港铁矿到港量 单位：万吨
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图 8：必和必拓到中国铁矿发货量 单位：万吨 图 9：淡水河谷铁矿发货量 单位：万吨
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（三）、钢厂亏损压力及外围扰动仍存，铁矿港口库存仍存累积风险

1 月以来，尤其是春节之前，钢厂延续去年底以来的补库动作，钢厂铁矿库存延续增加，但铁矿港口

库存基本维持在去年底的水平。而春节期间，由于钢厂高炉持续生产，甚至有高炉节前复产，铁水产量稳

中有增，钢企铁矿库存持续断崖式回落超 1000 万吨，尽管外矿发运及到港也处于淡季，但与此同时铁矿

港口库存也由于假期因素出现了明显累积，接近 1.4 亿吨的去年 9 月以来高位。

2 月来看，节后首周钢厂补库节奏仍未有明显抬升，铁矿港口库存延续累积，钢厂库存则延续回落。

尽管后续钢厂补库预期仍存且目前仍处于外矿发运淡季，但终端现实需求修复不及预期以及外围风险扰动

下钢厂亏损压力仍存，铁矿港口库存仍存累积风险。

图 10：45 港铁矿库存 单位：万吨 图 11：247 家钢企铁矿库存 单位：万吨
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我国制造业 PMI 重回荣枯线上方，显示我国制造业和经济正逐步企稳。而随着春节假期结束以及春季

来临气温逐渐回暖，各地建设项目陆续开工，政府和企业合力冲刺开门红，在新老基建项目向前推进及房

地产市场支持政策逐步落地见效，“两会”前后政策面或延续暖风劲吹下，铁矿终端现实需求或仍存上行

动能。但需要注意的是，在盘面已足够反映预期的情况下，制造业和房地产等铁矿终端现实需求的上行程

度和斜率能否匹配预期仍是关键。而由于节后复工复产以及房地产市场企稳修复仍需时间，再加上钢厂利

润仍待修复、粗钢产量平控及采暖季等因素同时发酵影响，钢厂主被动限产预期仍存，铁水上行动能或存

减弱风险。此外，美国 1 月非农就业数据远超预期下美联储“鹰派”预期再占主导，叠加美国武力袭击中

国民用无人飞艇下外围风险扰动或再起，铁矿市场风险偏好及现实需求或有所承压。

而南半球处于夏秋交替之时，澳洲和巴西天气条件仍或影响外矿发运及到港，且今年外矿小幅新增产

能投产落地仍需时间，外矿供应仍或偏紧。总体来看，尽管后续钢厂补库预期仍存且目前仍处于外矿发运

淡季，但终端现实需求修复不及预期以及外围风险扰动下钢厂亏损压力仍存，铁矿港口库存仍存累积风险，

铁矿期价或承压运行。

操作方面，建议钢厂或库存水平较低的贸易商可在按需采购的同时放缓采购节奏，待铁矿价格回落后

择机建立买保持仓或虚拟库存；而库存水平较高的贸易商可放缓去库节奏，待铁矿价格再度上冲时加快去

库节奏或择机建立阶段性卖保持仓。投机者可以逢高沽空思路为主，套利者可尝试做多螺矿比或以 05-09

反套为主，均需注意止盈止损。
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