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PART 1 价格行情回顾



由于刚性需求带来的补库预期较强，叠加贸易货集中度高，现货端并无低价出货意愿，以低品矿为代表的品种
阶段性成为价格支撑，而随着价格的此消彼长，PB粉的性价比开始出现提升。

数据来源：钢联、一德期货
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PB粉主力合约基差182元/吨，金布巴粉主力合约基差190元/吨。随着金布巴粉的现货价格走强，主力合约基差
水平再次扩大，较大的贴水依赖现货快速下跌来修复难度较大，市场整体表现较为冷静。

数据来源：钢联、一德期货
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62%普氏指数价格129.05。从指数估值角度来看，铁矿石整体价格再次攀升至高位，但对于本轮下跌，主力合
约从高点921.5元下跌至873.5元开始反弹，下跌6美元，而指数价格从最高130.8美元下跌至126.3美元，下跌
4.5美元，连铁出现超跌。

数据来源：WIND、一德期货
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PART 2 港口情况



截止9月3日，C5运价6.628，较周初下跌0.37；C3运价15.63，较周初下跌0.83。本周澳洲拿船较多，但铁矿
石发货量一般，且由于远程矿航线运价走软，船东空放南美意愿减弱，加之前期台风影响逐渐消除，太平洋市
场运力供给较多，船多货少格局突显，叠加国际燃油价格有所回落，太平洋市场运价下挫。

数据来源：钢联、一德期货

0

5

10

15

20

25

30

35

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

巴西图巴朗-青岛(BCI-C3)

2018年 2019年 2020年

0

5

10

15

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

西澳-青岛(BCI-C5)

2018年 2019年 2020年



澳洲发往中国1356.6万吨，环比减少74.5万吨；巴西发运总量742.9万吨，环比减少147.7万吨。澳洲发运量继
续回落，短期检修影响仍在，巴西发货量也出现回落，港口卸货作业环比也出现下降，未来到港量保持高位回
落趋势，压港仍在缓慢解决当中。

数据来源：钢联、一德期货
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期末库存11456万吨，环比增加82万吨；日均疏港量314万吨，环比减少12万吨。目前MNPJ库存已经连续三
周保持回升，低品矿库存也继续增加，结构性矛盾逐渐化解，港口库存保持微增趋势。

数据来源：钢联、一德期货
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短期澳洲受天气影响逐渐恢复，巴西影响目前较小。

数据来源：一德期货



PART 3 钢厂情况



高炉开工率 90.89%，环比减少0.52；高炉炼铁产能利用率94.31%，环比减少0.21%，日均铁水产量 251.04 
万吨，环比减少0.55万吨。

数据来源：钢联、一德期货
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钢厂利润分化，冷热价差明显

数据来源：钢联、一德期货
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港口库销比出现回升，边际预期继续企稳。

数据来源：钢联、一德期货
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PART 4 价差监测



数据来源：钢联、一德期货

日照港PB粉和金布巴粉价差32元/吨，卡粉和PB粉价差102元/吨。
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数据来源：钢联、一德期货

日照港PB粉和混合粉价差53元/吨，混合粉和超特粉价差40元/吨。
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数据来源：钢联、一德期货
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PART 5 逻辑和策略推荐



逻辑推演

铁
矿
石
交
易
逻
辑

全球供应维持高
位

需求受多方抑制，
冲高乏力

政策扰动因素逐
渐增多

需求变化

港口库存 成交量、疏港量下滑

供应意外
澳巴发货超预期走低

非主流矿发货变化

风险点

限产影响

阶段性见顶

终端需求不足、认为限产影响增加了市场判断难度

限产、天气等特殊因素造成疏港量下降

意外检修等未知情况

边际逐渐
从紧平衡
向供大于
求转换



【短期观点】利空因素兑现不足，价格深跌难度加大

从矿石来看的话，仍是从强预期弱现实逐渐走向弱预期强现实的阶段。首先

面对的就是现货滞涨，已经连续三周出现粉矿库存回升，主流粉矿库存占比也
回到了去年10月中下旬的水平，压港船比同期高了一倍，而短期铁水产量上行
空间有限，目前还是向供大于求的格局在转换。

现在主要矛盾是铁水产量下行预期下，能不能以现货崩塌来修复基差，目
前进口利润还是有一点，PB粉从价格关系上看性价比也回来了，现货上还是低
品矿和金布巴比较坚挺，和PB的价差还在缩小，并没有看到PB需求的明显启动，
但是短期也看不到现货的悲观，整体趋势还是要跟随成材。

铁矿如果因为补库因素导致在10.1之前现货同样无法下跌，在10.1大基差背

景下做空相当于是与时间赛跑，安全边际太低了，但是矿石目前看性价比仍不
足，持观望态度。



一德，

与你共成长


