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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：宽幅震荡

（2）价差：5-9价差有望缩小，9-1价差存在继续扩大的可能

（3）基差：5月、9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出现较大幅度的上升，且处于近几年同期的高

位，主要的粉矿进口出现亏损，到港量环比回落。在需求方面，目前下游钢厂利润继续改善，但由于今年

的限产措施比往年更为严厉，目前铁水产量环比下降，虽有高利润的刺激，钢厂未必冒风险去扩大产量。

库存方面，上周整体库存环比继续上升，贸易矿库有见顶回落的迹象，港口粉矿的库存环比微跌，球团、

精粉及块矿库存有所上升。另外，海运费有所回落，人民币小幅贬值。目前较大的基差对价格仍有一定的

支撑，远月巨大的基差可能会修复。整体来看，短期驱动偏向上，期价仍存在进一步上涨的可能。

3.策略：

（1）趋势：观望

（2）价差：做多9-1价差

（3）基差：做空基差

4.风险提示：  目前工信部“压低粗钢产量”以及行业的“碳达峰”政策并不明朗，且执行力度也不好提前预判

，未来下游需求存在非常大的不确定性，所有的假设都是在限产政策维持不变的情况下做出。



主要指标 概述 驱动

供应
澳洲巴西的发运量环比上升，处于同期高位，北方港口到港量环比小幅下降，且国内矿山产
量环比下降

看空

需求
主要钢材品种的毛利环比继续上升。随着天气条件的改善，北方地区的限产可能或有所放松，
但唐山地区的限产有望继续，铁水产量环比回落

偏空

库存
港口库存环比上涨，贸易矿库存环比从高位小幅回落。分品种看，粉矿库存环比小幅回落，
块矿 、球团矿、铁精粉库存环比上升。国内矿山铁精粉库存环比上升

看多

进口利润 主要品种进口利润环比回落，粉矿进口利润基本上是全面亏损状态 中性偏多

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下跌；人民币小幅贬值 中性

现货 本周主要品种价格维持震荡，中品矿走势略偏强，高品矿和低品矿略偏弱 中性

基差 基差环比走弱，但仍处于同期相对高位 看多

周度行情述评 从行情驱动力的角度来说，短期驱动向上，铁矿石期货短期仍有上涨动力

1.2  铁矿石基本面概述



多/空 主要逻辑

多方 下游钢厂利润非常高，且在消费旺季限产，直接推高了钢材产品的价格。在钢材高价格和高利润以及
铁矿石期货高基差的情况下，铁矿石期货的价格有望维持强势

空方 目前限产政策压制了铁矿石的需求，且市场有传言，未来将降低钢材出口退税率，铁水产量可能将维
持在低位。

当前市场博
弈的焦点 限产政策的执行情况以及钢材高价格和高利润对铁矿石价格的支撑作用的大小。

总结 短期驱动仍向上，且目前可以确定的是，9月合约巨大的基差对价格存在很强的支撑作用。

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、巴西铁矿石发货量回到近三年同期高位

Ø 本周澳洲的发货量环比上升，高于过去三年同期的水平；巴西的发货量环比
小幅上涨；澳洲到中国的发运量环比回升至同期高位；澳洲和巴西的发运量
整体环比回升到近三年同期高位。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.2  分矿山发运量

Ø 本周澳洲三大矿山的发运量均出现较大幅度的回升，且均高于近几年同期水
平。



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出现回落

Ø 本周粉矿的进口利润环比下跌；块矿进口利润同步下降。从数据看，目前仅
纽曼粉进口呈略微盈利的状态，PB粉及麦克粉的进口利润已经出现较为明显
的亏损。 



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回落



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正常水平

Ø 本周到港量环比有所回落，处于近三年同期正常水平附近；预计到港量明显
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回落

Ø 国内矿山开工率环比上期下降了1.08%，国内铁精粉日均产量相应的环比下降
了0.69万吨/天。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.1  港口铁矿石库存继续上升，贸易矿库存有见顶迹象

Ø 国内港口铁矿石库存环比上升了45万吨，延续了此前的上升趋势；贸易矿库
存环比小幅下降14万吨，环比下降了0.22%。



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 港口粉矿库存回落，港口球团矿、精粉库存、块矿库存环保回升。国内矿山
铁精粉库存环比上升。



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回落

Ø 目前钢厂进口铁矿石烧结粉矿总库存环比有所回落，进口烧结粉矿总日耗小
幅上升，钢厂进口矿烧结粉矿库存可用天数上升1.36天至31.72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1.7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上升；港口库存小幅回落
，疏港量维持不变，静态疏港天数环比下降了1.33天。



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 京唐港到货量环比下降，预期到货量环比下降，库存环比小幅上升

Ø 疏港量环比上升，静态疏港天数环比下降



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回落，预期到货量环比回落，港口库存变化不大，疏

港量环比大幅上升，静态疏港天数环比下降



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上升，预计到港量环上升，港口库存环比小幅上升，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，预计到货量环比回落，港口库存小幅上升，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，热卷和线材的利润已经回到历史纪录高
位附近；螺纹的利润大幅上涨。



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
1.21%至88.43%

Ø 块矿和球团矿入炉比例环比回落，烧结矿入炉比例环比上升0.08%。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.4  海运费环比回落，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回落，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



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   主要的现货价格高位震荡

Ø 在过去一周，主要品种的价格变动不大，近期铁矿石现货整体维持高位震荡
的走势，低品矿和粉矿的走势相对更弱



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.4  本周基差大幅走低



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.5  5-9价差环比回落了34元/吨，9-1价差环比上升了8.5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下跌

Ø 大商所05合约于09合约和外盘的价差环比下跌



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.2   块矿对粉矿的溢价走势有所分化



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有较大幅度上升

Ø 本周球团对精粉的溢价整体出现大幅上涨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.4  地域价差环比有所分化



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，本月基本上维
持上升态势。



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
比出现较大幅度上涨。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.2  钢厂盈利面小幅回落，普氏高低品矿指数价差小幅上涨

Ø 本周钢厂盈利面环比回落了2.46%，普氏65%指数与58%指数之差上涨了5.35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1元/吨，PB粉对杨迪粉环比上涨了1元/吨。

Ø 说明PB粉走势较强



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止跌回升

Ø 废钢价格从高位连续回调后止跌回升，平均铁水成本未变

Ø 废钢-铁水价差环比有所上涨



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继续回升，回到近几年的高位

Ø 截止至2021年04月01日，螺纹现货电炉炼钢利润为577.39元/吨，较上周增加
了193元/吨，处于近三年来电炉炼钢利润的顶部区间，远高于过去一年的平
均水平。

（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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