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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：9-1价差有望继续扩大

（3）基差：5月、9月及1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回落至同期低位，主要的粉矿进口利润环比反

弹，但仍为亏损状态，到港量环比小幅上升。在需求方面，目前下游钢厂利润环比回落，但仍处纪录高位

附近。由于唐山的限产措施继续执行，本周铁水产量环比小幅上涨。库存方面，上周港口库存环比回落，

贸易矿库环比回落更为明显，港口粉矿、块矿、精粉库存有所下降，球团矿库存环比回升。另外，海运费

有所上涨，人民币小幅下跌。目前主力合约已经完成移仓，巨大的基差仍对价格有支撑。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：  所有的判断都是在假定限产政策维持不变的情况下做出，近期有传言称限产将向全国扩展，

如果那样，可能对铁矿石的需求形成阶段性的压制。



主要指标 概述 驱动

供应 澳洲、巴西的发运量环比继续，北方港口到港量环比回升至同期高位 中性

需求
主要钢材品种的毛利环比回落，但仍处于纪录高位附近，但铁水产量未见明显扩张，铁水产
量仅录得小幅上涨，唐山地区仍执行严格限产措施

中性偏多

库存
港口库存和贸易矿库存环比下降，其中贸易矿库存降幅更大。分品种看，粉矿、精粉、块矿
库存环比回落，球团矿库存环比回升

看多

进口利润 主要品种进口利润环比上涨，但仍然有较大辅导的亏损，其亏损幅度处于近三年同期的高位 中性偏多

成本（海运费
和汇率）

本周巴西、澳洲到青岛港的运行小幅上涨、印度到青岛的海运费环比下跌；人民币汇率小幅
回落

中性偏多

现货 本周主要品种价格小幅上涨 中性偏多

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
整体来看，成材的高利润对价格形成很大的支撑，而唐山地区的限产对需求形成压制，目前推动价格上
涨的主要因素在于发运量和库存的下降

1.2  铁矿石基本面概述



多/空 主要逻辑

多方 发运量和库存环比出现回落，且下游钢厂利润非常高，在消费旺季限产直接推高了钢材产品的价格和
利润。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，未来限产有可能将向全国推行，铁水产量可能将
在较长时期维持在低位。

当前市场博
弈的焦点 限产政策的执行情况

总结 短期驱动仍偏向上，价格突破前高的压制后，技术面如果能和基本面利多信息形成正反馈，则价格有
可能走出一轮中线上行趋势行情

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、巴西铁矿石发货量继续回落

Ø 本周澳洲和巴西的发货量环比回落；澳洲和巴西的发运量整体回落至近三年
同期低位。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.2  分矿山发运量

Ø 本周力拓发运量环比回落幅度非常明显，FMG也小幅回落，必和必拓的发运量
小幅回升。



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升

Ø 本周粉矿的进口利润环比回升；块矿进口利润同步上涨。从数据看，目前粉
矿进口利润仍旧处于亏损状态，亏损幅度仍是近三年同期峰值水平。 



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上升



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.4  到港量处于近三年同期偏高水平

Ø 本周到港量环比有所上升，处于近三年同期偏高水平；预计到港量环比回落
，但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  国内矿山铁精粉日均产量小幅上升

Ø 国内矿山开工率环比上期上涨0.51%，国内铁精粉日均产量相应的环比上涨了
0.32万吨/天。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.1  港口铁矿石库存环比回落，贸易矿库存从近几年高位回落

Ø 国内港口铁矿石库存环比下降了34.1万吨；贸易矿库存环比下降了75万吨，
降幅超过了港口库存的降幅



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 港口粉矿库存下降，港口球团矿库存环比上涨，块矿库存和精粉库存环比回
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1.35天至33.07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涨，库存环比上涨

Ø 日照港到货量与预计到货量环比上涨，库存环比回升，疏港量环比上升，静
态疏港天数环比上周下降了0.77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 青岛港到货量环比上涨；预计到货量环比小升；港口库存小幅下降，疏港量
环比上涨，静态疏港天数环比下降了2.96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 疏港量环比下降，静态疏港天数环比上升



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涨，预期到货量环比上涨，港口库存小幅下降，疏

港量环比回落，静态疏港天数环比上升



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，港口库存环比小幅回落，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 连云港到货量环比下降，预计到货量环比下降，港口库存小幅下降，疏港量
环比上升，静态疏港天数环比有所下降



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.1  长流程钢厂盈利环比小幅回落

Ø 上周主要钢材品种的盈利有所回落，热卷和线材的利润已经回到历史纪录高
位附近，螺纹的利润已经回到近十年峰值水平附近。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.2  日均铁水产量小幅上涨

Ø 本周高炉开工率也有所反弹，但处于近几年同期的低位。247家钢厂日均
生铁产量为243.3万吨，环比上周上涨了1.9万吨



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
0.62%至89.05%

Ø 球团矿入炉比例环比回落，块矿和烧结矿入炉比例环比上升。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.4  海运费环比上升，人民币汇率小幅回落

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
从近几年高位回落

Ø 人民币汇率小幅回落至6.5322



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   主要的现货价格小幅上涨

Ø 在过去一周，主要品种的价格小幅上涨，卡粉和混合粉BRBF涨幅略大，低品
粉矿涨幅相对较小



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.4  本周基差小幅走肉



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.5  5-9价差环比下降了4元/吨，9-1价差环比上涨了24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走弱



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回落



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分化

Ø 本周迁安和繁昌地区的62%球团对精粉的溢价有所回落，淄博、沂水地区的球
团对精粉溢价环比上涨



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  内外矿价差有所分化

Ø 本周唐山内外矿价差均出现下跌，邯邢、山东、山西地区内外矿价差环比上
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
比大幅上涨。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.2  钢厂盈利面小幅上升，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涨了1.84%，普氏65%指数与58%指数之差上涨了2.15美
元/吨



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.3   高中品矿价差上涨，中低品矿价差上涨

Ø 本周卡粉对PB粉溢价环比上涨12元/吨，PB粉对杨迪粉环比上涨了37元/吨。

Ø 说明中高品矿走势较强。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.4  废钢与铁水价差环比回落

Ø 废钢价格环比回落，平均铁水成本未变

Ø 废钢-铁水价差环比回落



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回落

Ø 截止至2021年04月13日，螺纹现货电炉炼钢利润为670.52元/吨，较上周减少
了23元/吨，远高于过去几年的平均水平。

（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] ）



免责声明

本报告由山金期货研究部制作，未获得山金期货有限公司的书面授权，任何

人和单位不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。本报告基于本公司期

货研究人员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性

和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时

的判断，可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会

计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保

。在山金期货有限公司及其研究人员知情的范围内，山金期货有限公司及其期货

研究人员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，

同时提醒期货投资者，期市有风险，入市须谨慎。



公司简介

山金期货有限公司成立于1992年11月，注册资本6亿元，是山东黄金集团下属控股公
司。公司具有商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询、资产管理业务资格
，是中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所四大交易
所及上海国际能源交易中心的会员，是目前国内成立最早、运作最规范的期货公司之一，
可代理客户从事国内目前所有上市商品期货交易、金融期货交易。

公司自2014年股权变更以来，依托山东黄金实体产业背景，积极完成了企业战略、经
营理念、发展规划等全方面转型。公司法人治理结构完善，内部管理体制和风险防范机制
健全，现在上海、天津、济南、烟台、日照、东营、厦门、晋江等城市设有分支机构。

公司秉持“追求卓越、创新进取”的企业精神，坚持“规范化、专业化、职业化”的经营理
念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业品种
的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品专家”“
金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明
、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！



曹有明

期货从业资格证号：F3038998

投资咨询资格证号：Z0013162

电话：021–2062 7258

邮箱:caoyouming@sd-gold.com

谢  谢！


