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第一部分：观点概述



1.1  铁矿石期货策略概述

1.市场研判：
（1）趋势：中长期趋势处于宽幅区间波动，但短线仍有可能维持震荡上行走势，谨防获利平仓回调风险
（2）价差：1-5价差持续缩小
（3）基差：在近月合约价格走高情况下，基差或将继续收敛
2.逻辑：

澳巴总体发货量有所下降，国内到港量走高，港口库存持续累库，贸易矿库存走低，钢厂库存处近四
年纪录低位，明显低于往年同期水平。下游钢厂铁水产量环比持续下滑，不过同比仍超去年同期水平。综
合来看，铁水产量基本见顶，铁矿呈现供需双弱格局。价格受螺纹引领，驱动不足，期货的估值目前处于
中性偏高水平，短期维持震荡上行概率较大，但谨防多头获利盘平仓出现的价格回调风险。
3.策略：
（1）趋势：震荡上行，回调建仓做多，短线操作
（2）跨期：做空1-5价差，继续执行反套策略
4.风险提示：  
（1）市场更关注成材需求不足情况。目前终端需求下滑，而且大幅低于市场预期。
（2）各地采暖季限产开始，或对铁矿石价格构成压力
（3）疫情防控政策有所优化



主要指标 概述 定性分析

供应 澳洲和巴西的发货量环比小幅下降，澳洲发往中国的量环比走低，到港量环比上升，国内矿
山产量有所上升、库存有所下降 中性偏多

需求
钢厂盈利情况环比转好，但整体都是处于盈亏平衡状态。钢厂铁水产量基本见顶。钢厂的铁
矿石库存继续回落。废钢价格小幅反弹，废钢铁水价差收敛，废钢的性价不突出，电弧炉产
量小幅下降，电弧炉产量基本见顶

偏空

库存 港口库存周度环比上升，日均疏港量高位运行 中性偏多

进口利润 主要品种进口利润周环比走低，主流粉矿的进口盈利情况变化不大 中性

成本 海运费走低，当前海运费整体呈弱势趋势。人民币大幅升值，美元指数窄幅震荡。 中性偏多

现货与基差 本周主要品种持续走高，主力合约基差环比有所回落 中性偏多

周度行情述评 综合来看，目前市场供应仍相对充足，下游需求处于消费淡季初期，供需双弱格局，价格仍受螺纹的引
领。相对于现货来说，期货的估值中性偏高，上行驱动略显不足，整体维持震荡上行的走势概率较大。

1.2  铁矿石基本面概述



多/空 主要逻辑

多方 国家稳经济政策连续出台落地，高炉铁水产量有望维持在相对同比偏高的位置，疫情防控政策有所优化，
疏港高位运行

空方 国内房地产行业仍困难重重，终端需求继续回升空间不大，螺纹仍存较大下行压力，预期仍悲观，期价
仍承压。

当前市场博弈
的焦点 “保交楼”的政策及基建投资能否驱动终端需求出现明显的改善？市场悲观的预期能否逆转？

总结 短期来看，市场供需双弱，价格震荡上行，宽幅区间震荡。

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：iFind、山金期货投资咨询部

2.1.1  澳洲、巴西发货量减少，澳洲到中国的发货量小幅下滑
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2.1.2  到港量周环比大幅走高
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2.1.3  粉矿进口利润周环比走低，粉矿进口利润盈利不佳
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2.1.3  粉矿进口利润周环比走低，粉矿进口利润盈利不佳
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2.1.4  国内矿山铁精粉日均产量小幅回升，库存持续走低
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2.2.1  港口库存持续累积，贸易矿库存走低，疏港量仍高位运行
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2.2.2  粉矿和块矿及精粉库存回升，球团矿库存小幅下滑
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2.2.3  钢厂库存小幅去库，日耗持续下降
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2.3.1  长流程钢厂盈亏线附近

说明：以上钢厂利润测算仅代表业内成本控制较好的钢厂，并不适用于普遍的情况，各家钢厂成本利润情况并不一
样，测算公式仅供参考

Ø 目前主流钢厂盈利情况环比小幅转好。分品种来看，线材盈利时间周期较长，
螺纹、热卷利润仍然处于盈亏平衡边缘。
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2.3.2  铁水产量高位见顶

Ø 247家钢厂日均生铁产量为224.85万吨，环比下降1.96万吨。在生产利润持续下
滑情况下，长短流程钢厂生产效率不高，铁水产量高位见顶趋势确定。
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2.4  海运费下跌，美元指数窄幅震荡，人民币贬值压力仍存



第三部分：期现货市场行情回顾
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3.1  铁矿石期货价格走势及内外盘期限结构
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3.2   主要现货品种价格持续走高



数据来源：iFind、山金期货投资咨询部

3.3  基差环比大幅走阔
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3.5  1-5价差小幅走阔，5-9价差小幅收敛
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3.6  内外盘价差持续收敛
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3.7   块矿对粉矿的溢价整体持续下降
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3.8   球团对精粉溢价周环比小幅走低
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3.9  其他港口与日照港的PB粉价差整体小幅回调
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3.10  配矿经济性指标监测
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3.11  钢厂亏损面环比继续走窄，中低品及高中品价差整体变化不大
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3.12  废钢价格小幅反弹，废钢与铁水成本价差小幅收敛
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3.13  电弧炉炼钢仍整体处于小幅亏损状态，且亏损面积持续走窄
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3.14  电弧炉钢厂开工率小幅走低，螺纹产量小幅回落

Ø 目前电弧炉产量已经超过去年同期水平。由于利润仍小幅亏损，产量上升空间
不大。

Ø 由于近期废钢价格小幅反弹，且下游处于消费淡季初期，预计电弧炉开工率有
下滑的可能，后市基本见顶。
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