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第一部分：观点概述



1.1  铁矿石期货本周策略概述

1.市场研判：

（1）趋势：下跌

（2）价差：5-9以及9-1价差存在继续扩大的可能

（3）基差：5月合约基差预计将继续回落

2.逻辑与假设： 发运量方面，澳洲和巴西的发运量周度环比小幅上升，铁矿石进口利润继续修复，到港量

环比上升，且处于近几年同期的高位。在需求方面，目前下游钢厂利润继续改善，焦炭价格的下跌是利润

改善的主要原因。由于今年的限产措施比往年更为严厉，目前铁水产量环保仍旧在下降，终端利润存在继

续改善的可能，意味着钢厂可能更偏好高品矿。库存方面，上周整体库存环比继续上升，贸易矿库存环比

上升较快，港口粉矿的库存环比回升，球团、精粉及块矿库存下降。另外，海运费环比整体上涨，人民币

小幅贬值，提升了进口成本。目前较大的基差对价格仍有一定的支撑。整体来看，短期驱动仍旧向下，期

价仍存在进一步下跌的可能。

3.策略：

（1）趋势：逢高做空，或维持观望

（2）价差：做多9-1价差

（3）基差：做空基差

4.风险提示：  在每年的三月份，澳洲的天气情况对发运存在比较大的影响，而国内又处于需求的旺季，任

何天气方面的扰动都能引起市场的炒作。另外，“碳达峰”、压减初钢产量等政策又会影响铁矿石的需求，价

格走势的不确定性增大。



主要指标 概述 驱动

供应
澳洲巴西的发运量环比小幅上升，北方港口到港量环比小幅上升且明显高于近年同期水平，
国内矿山产量环比上升

看空

需求
主要钢材品种的毛利环比继续上升。随着两会结束，限产措施可能会逐渐放松，但目前铁水
产量仍是环比加速回落的态势。

看空

库存
港口库存环比上涨，贸易矿库存环比继续上升。分品种看，粉矿库存环比继续上升，块矿 、
球团矿、铁精粉库环比下降。国内矿山铁精粉库存环比下降

看空

进口利润 主要品种进口利润环比回升，麦克粉进口依然亏损 中性偏空

成本（海运费
和汇率）

本周巴西、澳洲、印度到青岛的海运费环比上涨；人民币小幅贬值 偏多

现货 本周主要品种价格震荡上扬，高品矿和块矿涨幅相对较大，中低品粉矿涨幅较小 偏多

基差 基差环比走弱，但仍处于同期相对高位 偏多

周度行情述评 从行情驱动力的角度来说，短期利空因素要超过利多因素，期价可能将继续回落

1.2  铁矿石基本面概述



多/空 主要逻辑

多方
随着两会结束和天气扩散条件的转好，北方地区的限产有望逐步放开，下游需求旺季也已经到来，铁
矿石的需求有望回升。而且，目前下游的钢材品种已经有非常好的利润。虽然目前日均铁水产量仍在
下滑，但未来钢厂产量上升属大概率事件。

空方

目前下游钢材价格处高位，库存处于高位，在高利润的刺激下，未来钢材产量有望上升。而且，近期
房地产调控政策已经收紧，下游终端需求存在不及预期的可能，钢材价格可能将出现回落，对铁矿石
价格形成拖累。焦炭价格已经大幅下降，低品矿对中高品粉矿的替代优势增强。电弧炉利润已经大幅
好转，废钢的替代作用也在增强。

当前市场博
弈的焦点

虽然市场进入钢材的消费旺季，但在高利润、高库存的情况下，高价格未必能持续很久。而且，近期
市场热炒“碳达峰”和压减初钢产量等概念，对铁矿石价格的影响也存在不确定性。

总结 相对来说，目前空方的理由更为充足，向下的驱动多于向上的驱动。

1.3  铁矿石期货多空逻辑对比



第二部分：市场供需情况



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.1  澳洲、巴西铁矿石发货量周度环比小幅上涨

Ø 本周澳洲的发货量环比上升；巴西的发货量环比均小幅回落；澳洲到中国的
发运量环比回升，处于近三年同期低位；澳洲和巴西的发运量整体环比有所
回升。

发货量 2021-03-14 2021-03-07 2021-02-14 2020-12-13 2020-03-15 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅

澳洲 1,604.90 1,363.50 1,779.90 1,460.00 1,469.60

巴西 510.60 602.30 553.50 634.00 348.50

澳洲+巴西 2,115.50 1,965.80 2,333.40 2,094.00 1,818.10

澳洲到中国 1,214.20 1,085.50 1,390.70 1,267.50 1,216.80

17.70% 9.92% 9.21%

46.51%

7.62% 1.03% 16.36%

11.86%
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.2  分矿山发运量

Ø 本周力拓发运量环比出现较大幅度的上升，高于过去三年同期水平；必和必
拓的发运量小幅上升；FMG的发运量小幅回落

发货量 2021/3/14 2021/3/7 2021/2/14 2020/12/13 2020/3/15 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅

力拓 685.00 417.90 639.30 549.30 395.70

必和必拓 584.30 530.50 632.50 377.60 404.80

FMG 273.10 332.20 386.10 276.00 357.80

63.91% 7.15% 24.70% 73.11%

10.14% 54.74% 44.34%-7.62%

-17.79% -29.27% -1.05% -23.67%
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  粉矿和块矿的进口利润周度环比上涨

Ø 本周粉矿的进口利润环比上涨；块矿进口利润同步走高。从数据看，目前仅
麦克粉进口呈略微亏损的状态，PB粉及纽曼粉的进口利润已经转为正值。 

铁矿石进口利润(青岛港，元/湿吨) 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年度涨跌

PB粉进口利润 0.52 -32.55 4.20 -30.58 -19.08 

纽曼粉进口利润 27.99 -5.08 20.68 -14.09 2.90 

麦克粉进口利润 -10.47 -43.54 -6.79 -47.06 -30.07 

罗伊山粉进口利润 308.21 275.14 267.93 139.75 107.29 

卡拉加斯粉进口利润 214.81 163.05 202.00 139.75 136.96 

PB块进口利润 407.11 374.04 344.85 238.65 211.69 

纽曼块进口利润 423.60 390.53 355.84 249.64 228.17 

罗伊山块进口利润 308.21 275.14 267.93 139.75 107.29 
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  粉矿和块矿的进口利润周度环比上涨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  到港量处于近三年同期高位

Ø 本周到港量环比有所上升，处于近三年同期高位。预计到港量也明显高于往
年同期水平。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.5  国内矿山开工率和铁精粉日均产量小幅上升

Ø 国内矿山开工率环比上期上升0.89%，国内铁精粉日均产量相应的环比上升了
0.57万吨/天。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.1  港口铁矿石库存和贸易矿库存环比继续上升

Ø 国内港口铁矿石库存环比上升了93.2万吨，延续了此前的上升趋势；贸易矿
库存环比上升23万吨，环比上升了0.36%。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.2  分品种库存统计

Ø 港口粉矿库存继续增加，港口球团矿、精粉库存、块矿库存环保回落。国内
矿山铁精粉库存环比回落。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.3  钢厂进口烧结粉矿总库存环比上升

Ø 目前钢厂进口铁矿石烧结粉矿总库存环比有所上升，进口烧结粉矿总日耗小
幅回落，钢厂进口矿烧结粉矿库存可用天数上升2.71天至33.08天。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.4 日照港到货量环比上升，库存环比上升

Ø 日照港到货量与预计到货量环比上升，库存环比回升，疏港量环比回落，静
态疏港天数环比上周上升了2.98天。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.5 青岛港到港量与库存 

Ø 青岛港到货量环比小幅回落；预计到货量环比小幅回落；港口库存小幅回落
，疏港量环比大幅上升，静态疏港天数环比下降了8.78天。

指标 2021/3/14 2021/3/7 2021/2/14 2020/12/13 2020/3/15 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅

指标 2021/3/12 2021/3/5 2021/2/12 2020/12/18 2020/3/20 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

到货量:铁矿石:青岛港 170.50 277.00 202.30 234.80 151.00 
-38.45% -15.72% -27.39% 12.91%

预计到货量:铁矿石:青岛港 199.50 240.00 190.30 244.80 211.00 
-16.88% 4.83% -18.50% -5.45%

铁矿石库存:青岛港 1760.00 1770.00 1604.00 1510.00 1340.00 
-0.56% 9.73% 16.56% 31.34%

铁矿石日均疏港量:青岛港 31.00 27.00 27.00 30.00 25.00 
14.81% 14.81% 3.33% 24.00%

静态疏港天数:青岛港 56.77 65.56 59.41 50.33 53.60 
-13.40% -4.43% 12.80% 5.92%
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.6  京唐港到港量与库存 

Ø 京唐港到货量环比上升，预期到货量环比上涨，库存环比小幅上升

Ø 疏港量环比小幅上升，静态疏港天数环比小幅回落



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.7   曹妃甸港到港量与库存 
Ø 曹妃甸港的到货量环比上升，预期到货量环比上升，港口库存变化不大，但

仍处于近几年的低位，疏港量环比回落，静态疏港天数上升



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.8  天津港到港量与库存 

Ø 天津港的到货量环比回落，预计到港量环回落，港口库存环比回落，疏港量
环比上升，静态疏港天数环比小幅回落。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.9   连云港到港量与库存 

Ø 连云港到货量环比小幅回落，预计到货量环比上升，港口库存小幅下跌至近
三年低位，疏港量环比上涨，静态疏港天数环比回落至同期低位



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.1  长流程钢厂盈利继续改善

Ø 上周主要钢材品种的盈利继续改善，热卷和线材的利润情况已经非常可观。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.2  日均生铁产量环比继续回落

Ø 本周247家钢厂日均铁水产量环比继续回落，本周高炉开工率也有所回落
，处于近几年同期的低位。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.3  入炉品位

Ø 入炉烧结矿品位维持在56%左右以±0.1%幅度小幅波动。进口矿烧结配比上升
2.20%至87.22%

Ø 块矿和球团矿入炉比例环比回升，烧结矿入炉比例环比回落0.82%。

Ø 前期因为两会的召开，多地执行限产政策，钢厂提高了块矿和球团矿的入炉
比例。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.4  海运费环比上升，人民币汇率小幅反弹

Ø 最近一周时间，巴西和澳洲到青岛港海运费环比上升，印度到青岛港运费
攀升至近几年高位

Ø 人民币汇率小幅反弹

Ø 海运费的上升和人民币的反弹对铁矿石的价格构成一定的支撑



第三部分：期现货市场行情回顾



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.1  铁矿石期货价格走势



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.2  新交所铁矿石掉期的BACK结构没有出现变化



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.3   主要的现货价格出现小幅上升

Ø 在过去一周，主要品种的价格均小幅上涨，中低品粉矿涨幅较小，块矿和球
团矿以及高品粉矿涨幅相对更大。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.4  本周基差走势出现分化



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.5  5-9价差环比上升了24元/吨，9-1价差环比上升了13元/吨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.6  外盘与内盘价差环比上涨

Ø 大商所05合约于09合约和外盘的价差环比上涨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.2   块矿对粉矿的溢价环比上涨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.3   球团对精粉溢价环比整体有所上升

Ø 本周繁昌地区球团对精粉的溢价出现上涨，迁安地区球团对精粉溢价出现下
跌，淄博、沂水无变化。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.4  地域价差环比上涨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.5  内外矿价差整体上涨

Ø 本周唐山、邯邢、山东、山西地区的内外矿价差均出现上涨。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.1  配矿经济性指标监测

Ø PB粉对主要的粉矿以及混合粉的价格有涨有跌，金布巴粉对超特粉的价格环
比上涨，预示市场对低品矿的需求增加。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.2  钢厂盈利面继续回升，普氏高低品矿指数价差小幅上涨

Ø 本周钢厂盈利面环比上升了0.61%，普氏65%指数与58%指数之差上涨了2.20美
元/吨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.3   高中品矿价差回落，中低品矿价差上涨

Ø 本周卡粉对PB粉溢价环比下跌了3元/吨，PB粉对杨迪粉环比上涨了1元/吨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.4  废钢价格与铁水价差环比继续回落

Ø 近期废钢与铁水的价差环比回落。平均铁水成本未变，而废钢价格从高位连
续回调



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.5  电弧炉炼钢利润环比大幅上升，回到近几年的高位

Ø 截止至2021年03月18日，螺纹现货电炉炼钢利润为181.87元/吨，较上一交易
日增加12.12元/吨，较上周增加了131元/吨。处于近两年年来电炉炼钢利润
曲线的顶部区间。

（电炉炼钢利润=螺纹-[1.03*（（1.6*铁矿+0.45*焦炭）/0.9*0.3+废钢*0.7）+电费+石墨电极+合金费用+其他费用] ）
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