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PART 1 价格行情回顾



【现货】4月份下游需求始终旺盛，节后运费增加和节前补库预期对进口矿现货价格产生较大支撑，而随着精粉
性价比的提升，钢厂添加比例上升，需求好转带动价格上涨。总体来看，海外风险多空交织，国内市场维持供
需两旺，进口窗口打开下远期市场交易活跃，投机情绪不高，市场谨慎乐观，随行就市出货为主。

数据来源：钢联、一德期货



【期货】在贴水出现一定幅度修复和远月合约成为主力后，明显缺乏主导逻辑，强现实弱预期的交织下，价格
区间较3月出现下移且波动幅度收窄。从5月来看，海外需求仍在复苏，钢厂库存在排除港口货物转移后，整体
水平依然不高，刚性需求预期不减，而短期供应量无法快速增加，因此仍处在阶段性的供需紧平衡状态。

数据来源：钢联、一德期货



PART 2 港口情况
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数据来源：钢联、一德期货

【港存】粗看数据，在到港量维持2000，疏港量维持300左右的情况下，港口库存基本维持稳定状态，随着钢
厂补库的完成和到港量的回升，未来港口库存有进一步积累的可能性，而这两组数据的变化幅度，将对价格产
生抑制或支撑。



改
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数据来源：WIND、一德期货

【运价】低硫燃料油价格倒挂，运输成本下降同时港口费用下降，西非和加拿大东部到中国的航次增多，太平
洋地区成交减少，能源市场的疲软导致成本下降。
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数据来源：钢联、路透、一德期货

【发货】从不同口径对比来看，澳巴发货仍在恢复当中，而非主流地区在经过疫情影响后，发货量也在逐渐回
升，单从绝对量来看，整体供应水平还没有出现明显变大。



PART 3 钢厂库存和使用情况



改
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数据来源：钢联、一德期货

【厂库】截止4月下旬，成交量、疏港量数据和钢厂库存数据逻辑相关性较强，从数据看，烧结日耗同比增量大
于库存同比增量，可以说明矿石需求旺盛导致库存积累缓慢，从5月份来看，需求韧性和钢厂刚性补库预期并存。



改
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数据来源：钢联、一德期货

【国产矿】4月份国产矿性价比一度攀升，部分钢厂添加比例提高，但随着价格的上涨，内矿日耗开始下降。另
外，2季度开始，国内精粉产量逐渐恢复，矿山库存低位回升，由于内矿对价格敏感程度更高，因此在考虑现货
价格下跌对非主流地区铁元素供应影响的同时，对国内矿山也同样有很大影响。



改
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数据来源：钢联、一德期货

【溢价】从情绪上看，整体溢价没有出现明显的波动，矿山对于远期供需预期相对中性。其中需求关注的是，
麦克粉和金布巴粉的溢价从2月份开始都有较为明显的提升，而在4月末和其他品种出现分歧，考虑大概率由于
为近月合约交割标的，存在部分超额溢价。



改：需求或成影响下半年库存的主要逻辑
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数据来源：钢联、一德期货

【需求】5月份部分钢厂计划复产，开工率和产能仍有进一步上升的空间，预计短期铁水产量仍然维持较高水平，
且不排除进一步增加可能。



PART 4 主要品种价差



【价差】中周期下观察价差，发现2020年整个中高品矿的溢价要明显高于去年同期，可以说今年钢厂的生产意
愿确实高于去年，从5月份来看，巴西矿依然面临阶段性的到港减少，市场也始终存在囤积行为，价差出现大幅
回收的可能性不大。

数据来源：钢联、一德期货



【价差】

数据来源：钢联、一德期货



PART 4 后期展望
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4月份市场多空因素交织，近月合约走交割逻辑，远月合约维持供应恢复的贴水预期，
价格变化乏善可陈，投机情绪偃旗息鼓，疫情对供应的影响也变得越来越小，澳巴发货逐步
回升，发往国内的比例也在变大，巴西维持相对稳定，非主流国家和地区也在逐渐恢复，铁
矿石开始跟随成材的价格变化。

5月份依然看不到明显的驱动，一方面是外需恢复的速度不确定，另一面是国内需求的
持续性不确定，面对海外数据的相对悲观和国内数据的相对疲软，只能说经济仍在恢复，而
海内外政策调节变得更加难以把握，且目前工业产能依然面临过剩，一方面是部分发达国家
货币调节空间有限，另一面是放水能否刺激需求还有待观察，甚至可能工业产品通胀不及预
期的情况下，会加重企业和人民的负担。

综合来看，铁矿石价格进一步上涨既受需求影响，也受其他铁元素性价比限制，而价格
下降会直接影响非主流地区发货和内矿的供应，因此铁矿石仍是易涨难跌，维持逢低做多的
节奏。

【总结】

策略类型 策略 合约 入场原因/条件 风险/出场条件

单边
区间
操作

2009
590-620可理解为供应端边

际增减成本线
成材需求下滑明显
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