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 核心观点 

 由于供应缺口仍在，四大矿山若要完成年内计划的销售量，铁矿

石供应量就仍有增加的预期，在需求没有出乎意料的剧烈增长的

情况下，今年铁矿石供小于求的格局将继续改善，未来随着港口

库存的不断累积，短期形成的品种间结构性矛盾支撑作用也将越

来越小，长期看总体上将维持偏空趋势。 

 供应方面，一方面由于资本支出导致的产能增量瓶颈，四大矿山

的生产和发运能力基本见顶，未来的供应量基本可以用预计发货

量作为锚地来观察；另一方面，由于普氏价格长期维持在 90美元

以上，非主流矿边际增量的预期越来越大，虽然没有明确的数据

表明增量，但从现货端来看，市场上非主流矿的流通是有所增加

的。  

 需求方面，当下宏观经济仍存在较大的悲观预期，主要是房地产

行业面临较大的下行压力。 虽然 8月商品房销售整体好于预期，

但地产新开工增速下行的趋势正被强化，土地供应增速、土地成

交增速也在下降，且负增长态势未改变。尤其是全国土地成交仍

呈现较大幅度的萎缩态势，土地储备成为制约未来投资需求的重

要因素。 

 综合来看，倾向矿石需求在三季度已见顶，预计四季度国内铁矿

石需求将稳中趋降，叠加铁矿石供应仍有增量的空间的预期，港

口库存大概率仍将继续累积。但由于外部因素扰动，今年年底整

体或将维持供需紧平衡的状态。在策略上，除了可以考虑主力合

约的正套之外，也可以依据钢厂库存水平状态，做阶段性补库的

单边逻辑。 

 后期诸如 VALE 发货的恢复程度、澳洲港口泊位检修后供应是否增

加和限产逻辑下的铁水日均产量变化、高低品价差的变化、远期

溢价等几个点仍需密切关注。 
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1.基本面情况评估： 

1.1 进口矿受到检修影响发运量短期有所减少 

截止到三季度，因矿难引起的供应缺口可以认为已经基本交易完毕。4 月份 VALE 矿难叠加澳洲飓风的影响

造成的铁元素缺口可以认为基本已经被僵尸库存和废钢所弥补。在需求韧性的支撑下，铁矿石供需达到相对紧平

衡的状态。随着年关将至，澳巴两地能否完成预计发货量将对 1月合约的估值产生比较大的影响，所以四季度国

外矿山尤其是 VALE 所面临的销售压力是比较大的。 

图 1.1.1：澳洲发货 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.2：巴西发货 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部  

 

图 1.1.3：BCI-C5 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.4： BCI-C3 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

 

虽然今年 9月-10 月份，澳洲对港口泊位的检修是例行性的，但意外的是检修期间曝出的取料机的损坏，这

对发运显然造成了一定影响。而其后巴西检修的加入更是雪上加霜，使得短期内整体发运有所下降。从 BCI 指数

来看，9 月开始下降 10月份有所企稳的变化，也佐证了整体的发运节奏。 

细化来看，力拓今年目标产量已经从 3.33-3.43 亿吨下调至 3.2-3.3 亿吨，其中已发售 1.92 亿吨；BHP 目
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标产量为 2.73-2.86 亿吨，已发售 1.71 亿吨；FMG 目标发运量为 1.7-1.75 亿吨，其中已发运 1.23 亿；VLAE 目

标发售在 3.07-3.32 亿吨，已发售 1.99 亿吨。随着检修周期的结束，国外矿山若要完成各自的销售目标，那么

四季度还应看到较高的发货量。 

从到港来看，9 月份中国港口铁矿石到港量总量 8548 万吨，环比有所下降。细化来看，9 月澳洲到港总量

5696 万吨，环比减少 36万吨，下降的主要原因还是得归咎于 BHP 的港口卸货车检修和力拓港口泊位的检修；巴

西矿到港总量 1961 万吨，环比下降 35 万吨，到港量虽略有下降但仍处于半年来的较高水平。 

图 1.1.5：四大矿山发货 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.6： 四大矿山发货  

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.1.7：到港量 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

1.2 国产矿供应总体有所收缩 

从统计局的数据来看，八月铁矿石原矿产量 7430 万吨，环比微涨 30万吨，9月份由于受到限产影响，总体

供应有所收缩。细化来看，东北、山东等地区火工品虽然受到限制，但由于矿山自有库存的存在，供应影响较小；

河北唐山、山东和安徽部分地区受限产影响，产量下降的更为明显一些。 

四季度国产矿的增量不再是主要逻辑之一，一是因为僵尸库存消化之后增量遇到瓶颈，二是随着进口矿价格
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的回落，国产矿性价比开始走低。 

图 1.2.1：内矿产量 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.2.2：内矿产能利用率 

 

资料来源：国家统计局，一德黑色事业部 

 

 

1.3 整体需求预期见顶 

虽然以地产为主的建筑需求在 4 季度是走弱的，但由于处于旺季当中，不排除下游需求仍有爆发的可能。单

就目前而言，倾向于认为需求的高点基本已经达到。所以对于铁矿石来说，未来需求的变量就是限产和补库之间

的博弈。 

图 1.3.1：钢厂高炉开工率 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.2： 钢厂生产情况 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

节前出于对国庆节期间运力受限的担心，钢厂提前进行了对生产原料的补库，造成了疏港量不断冲高。但是

随着限产政策不断趋严，河北港口陆续受封航及汽车限运影响，疏港量出现大幅回落。9 月份平均日均疏港量为

309 万吨，那么从移动平均的角度看，需求也是稳中趋降的态势。 
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图 1.3.3：生铁产量 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.3.4：港口日均疏港量 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

从日耗来看，9 月份日耗尚属于正常水平。但是内外矿结构有所变化，随着 8 月份矿石价格的回落，内外矿

性比价开始转变，钢厂提高了进口矿的配比，日耗方面进口矿增加而国产矿减少。 

 

图 1.3.5：国产烧结粉矿日耗 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

图 1.3.6： 进口烧结粉矿日耗 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

 

1.4 库存维持震荡 

钢厂库存在 9 月份出现了累积，可以理解成是价格回调叠加库存低位造成的主动补库，截止 9 月底，进口烧

结粉库存 1614 万吨。其中以唐山为主的钢厂库存有所增加，主要是因为限产趋严，日耗下降，去库速度放缓所

致；而邯郸地区受限产影响较早，采购力度不强，库存有所回落。相对于以往，本轮补库的特点还是比较鲜明的，

一是补库时间早，库存从港口向厂内发生较大转移；二是随着进口利润转好，增加了海漂货物的采购。 

从港存的结构来看，澳矿库存 6112 万吨，巴西矿 3455 万吨，其中贸易商库略微减少，主要由于前期钢厂库

存偏低，本月补库需求旺盛，叠加本月到港资源有所减少，造成贸易库存出现下降。 
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图 1.4.1：国产烧结粉矿库存 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.4.2： 矿山精粉库存 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

 

图 1.4.3：港口库存 

 

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

图 1.4.4： 进口烧结粉矿库存 

  

资料来源：Mysteel，一德黑色事业部 

2.价格变化和关注点： 

2.1 价格变化 

9 月份铁矿石价格受高需求+品种间结构性矛盾影响，在出现一轮上涨之后再度回归，整体回到了矿难发生

的初期。这个状态可以理解成大逻辑已经交易完毕，未来都将会是短期的供需错配造成的波动，直到供应完全恢

复，价格失去重要支撑而最终向成本线走去。 
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图 2.1.1：62%普氏指数价格 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

图 2.1.2： 65%普氏指数价格 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.3：PB 粉为标的基差 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

图 2.1.4：金布巴粉为标的基差 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

 

图 2.1.5：日照港 PB粉现货价格 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 

图 2.1.6： 唐山精粉现货价格 

  

资料来源：Wind，一德黑色事业部 
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2.2 PB 粉溢价依然较高 

9 月在剔除了前期高溢价的情况下，10 月份若钢厂维持高生产，那么一些主流烧结粉矿价格的涨幅有可能会

继续领先于其他品种，反过来看钢厂若保持生产则需要较高的下游需求来匹配。若这个逻辑不能支持，则会看到

品种间价差的缩小。 

 

图 2.2.1： PB 粉-金布巴粉价差 

  
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.2.2：PB 粉-超特粉价差 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

 
图 2.2.3：卡粉-PB 粉价差 

 
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.2.4：混合粉-超特粉价差 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
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图 2.2.5：球团矿入炉配比 

 
资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

图 2.2.6：进口烧结矿入炉配比 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 

 

2.3 关注点 

9 月在剔除了前期高溢价的情况下，10 月份若钢厂维持高生产，那么一些主流烧结粉矿价格的涨幅有可能会

继续领先于其他品种，反过来看钢厂若保持生产则需要较高的下游需求来匹配。若这个逻辑不能支持，则要看到

品种间价差的缩小。在 09 合约交割中，出现了除金布巴粉的其他品种，目前流通的金布巴已经不能满足于交割，

那么未来合约再计算基差时应更换新的现货标的，目前最适合交割的仍然是罗伊山粉，但其存量有限且多为钢厂

自用难有交割，而国产精粉也同样面临可交割量少的问题，短期可以用 PB 粉做为标的。 

在 9 月份上涨过程中，远期溢价成为了一个重要的支撑，彼时市场上主流品种的稀缺和发货量的减少造成了

以 pb 粉为代表的一些品种溢价提高，而调研中钢厂因为有利润和保生产，并没有调整配矿比例，使得现货价格

得以坚挺，而随着这种品种结构性矛盾的逐渐减弱，这种支撑作用的边际效应也在减弱。 

 

图 2.3.1：单位铁元素价格 

  

资料来源：wind，一德黑色事业部 
 

图 2.3.2：各品种远期浮动价格 

 

资料来源：wind，一德黑色事业部 
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3.总结与策略： 

在节后初期大概率会见到低供应+补库形成的短暂矛盾爆发，这个节点上，近月合约价格被推高的可能性很

大。但检修造成的低供应影响有限，补库持续的时间也不会过长，反而可能会造成 10 月份甚至是春节前补库的

价格高点。10 月份之后可以关注两点，一是短期的远近月的正套走强，二是价格高点之后近月合约的单边做空。 

3.1 总结与展望 

3.2 策略 

策略 

类型 
策略 合约 入场原因/条件 风险/出场条件 

正套 
 

I2001- 

I2005 
价差 65 左右可以入场 补库接近尾声，或价差 90附近 

单边 空 I2001 补库接近尾声 需求持续旺盛，高低品价差扩大 
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