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PART 1 价格行情回顾



进口矿价格整体稳中趋降，日照港PB粉价格较周初下跌7元/吨。上周交投氛围较好，由于各品种供需情况稍有
不同，价格承压能力也有所分化；从钢厂采购角度来看，由于美元货出现价格倒挂，开始倾向购买港口现货，
而临近春节，厂内库存整体仍低于去年同期水平，市场看好补库预期，短期现货价格易涨难跌。
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01合约PB粉基差55元/吨，金布巴粉基差26元/吨。当前港口实际成交的金布巴粉除铁元素含量较低外，整体典
型值有所好转，若考虑未来补库行情带来的价格上涨或支撑，最终基差应由期货端向现货端修复，因此盘面价
格仍有小幅上涨空间。
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普氏指数价格维持在90美元附近窄幅震荡
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PART 2 港口情况



海运费价格整体有所下降。截止12月19日，C5运价7.141较周初下跌-0.895，季节性回落有所提前；C3运价
18.7较周初上涨0.005，巴西发货仍有减少预期。
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澳洲发运总量1635.2万吨，环比下降59.6万吨；巴西发运总量579.5万吨，环比上涨105.8万吨。从目前的发运
水平来看，巴西短期很难恢复到正常水平，其中发往中国的比例也出现连续下降；由于前期压港船舶集中到港
和部分澳洲船舶提前到港，本期到港量增幅较大，透支了部分后期到港量。
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期末库存12692万吨，环比增加384万吨；日均疏港量271万吨，环比下降46万吨。一方面是到港量的增多，另
一方面是唐山两港封港导致疏港量大降，港口库存出现大幅积累。
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PART 3 钢厂情况



高炉开工率 77.82%，环比持平，同比增加3.4%；高炉炼铁产能利用率79.23%，环比减少 1%，日均铁水产量
221.55 万吨，环比减少 2.8 万吨，同比增 6.77万吨。
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钢厂利润整体出现拐点
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PART 4 价差监测
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PART 5 逻辑和策略推荐
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政策扰动性增大
由于成材需求先行于铁矿石需求，唯有成材需求保

持较高水平，低库存下的补库逻辑才能持续成立

港口库存至年底维持1.25亿吨的判断

目前价格突破的动力基本来自于供应端预期的变化，
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【短期观点】短期预期较好，补库逻辑下整体持偏多思路

短期内宏观预期向好，未来的分歧主要集中在整体工业品库存在低水
平下是否会出现反弹；下游需求依然有韧性，一直到明年1季度都偏乐观。
铁矿石上由于自身矛盾不明显，主要逻辑仍是冬储补库所带来的影响。

当下认为补库会在未来3周内完成，不考虑目前在港船舶高位的问题，
供应端按全口径折算进口铁矿石大约6319万吨，再从钢厂烧结矿库存来看，
按同比去年持平的量去算，折成全比例的是6485万吨，疏港为308万吨/天，

整体需求稍大于供应，价格上仍有支撑，因此总体上至春节前都持偏多的
思路。

策略类型 策略 合约 入场原因/条件 风险/出场条件
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两个合约基本面的强弱不同，
09合约估值有高溢价风险

需求韧性的支撑作用依然明显，
始终见不到供应增量
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