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观点概述 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 供应：随着南半球天气的好转，巴西和澳洲发运量已经回到正常的水平，巴西的发运量将继续呈现季节性
增加态势。目前主要的矿种进口利润为负。国内矿山的产量和库存在增加。如果未来铁矿石价格继续下降，
国内矿山产量有可能将下降，因亏损的扩大将导致部分高成本矿山减产、停产。

p 需求：目前样本钢厂铁水产量已经大幅高于去年同期，且高于去年的峰值水平。在整体需求预期偏弱的情
况下，如此高的铁水产量很难持续，预计今年铁水产量的峰值已经到来，后期下降的预期强烈，这意味着
铁矿石的需求高峰期已至，后市铁矿石需求回落概率大。

p 库存：港口库存已经大幅下降，港口贸易矿库存下降幅度不大。钢厂的库存处于相对低位，但在国庆节之
前才会有集中补库的需求。随着发运量和到港量的增加以及疏港量的回落，港口库存有回升的可能，相对
更高的贸易矿库存对期价压力比较明显。

p 综合供求方面的主要矛盾来看，目前铁矿石存在较为明显的下行压力。
p 基差和价差：基差不断收敛的现象在三个主力合约之间重复出现。相邻两个主力合约之间的价差不断走阔

也重复出现，且期价呈现BACK结构。因此，在基差较低时介入正套交易，获利的空间和胜率均较高，值得
反复交易。

p 单边方面，目前期价已经跌破了近半年的支撑位，形成向下的突破，且持仓量不断增加，下行空间已经打
开，下行趋势将更加明显，后市以逢高做空为主。

p 风险分析：中美贸易局势对期价有明显的利空效应，但国内政策面对期价有支撑，未来这两者会对期价的
走势形成非常明显的扰动。
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1.1 期价破位下行，持仓量增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 最近几周时间，受中美贸
易战的影响，虽处消费旺
季，铁矿石期价大幅下跌，
跌破了近半年的低点构成
的支撑位，整体持仓量逐
步增加，成交也明显放量。
从技术面看，极有可能形
成向下的有效突破。
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1.2  现货整体震荡回落，中品矿相对坚挺 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 现货方面，无论是什么品种，4
月份期价均出现较大幅度下跌，
明显跌破了之前的震荡区间。高
品矿和低品矿跌幅更大，中品矿
相对坚挺
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1.3  基差：有所收窄

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 目前的主力合约是09合约。，在主
力合约换月之后，基差快速缩窄，
下跌的幅度在20-30元不等。

p 整体来看，随着到期日的临近，基
差在所有合约上均呈现出逐步收敛
的态势
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1.4  价差：到目前为止整体呈现扩大的趋势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 截至4月下旬，05-09合约的价差整体呈现上行趋势，由最初的10元上升至目前的48.5元，09-01合约价差由最初的15元
上升至目前的29.0元（备注：以上均按结算价计算）。整体来看，价差的走势延续了之前的逐步扩大的趋势，显示市
场对远期的走势相对更为悲观，而近月则向现货靠拢。这种现象重复出现，具有较高的交易价值，投资者可重复尝试
在低位进行正套交易。
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1.5  期货及掉期整体呈现BACK结构，期货持仓量上升 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 铁矿石期货及掉期仍呈现明显的
BACK结构，期货的总持仓量呈现不
断上升的趋势，说明资金在不断入
场
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2.1  供应：发运量已经回到往年同期水平 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 澳洲和巴西的发货量已经恢复到往年
正常的水平，天气扰动结束，预计目
前在途的货物较多，未来到港量有继
续增加的可能。

p 季节性规律显示，巴西的发货量仍有
望震荡回升，澳洲发往中国的量已经
回升至1400万吨/周以上
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2.2  到港量继续回升，后市仍有望继续增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 到港量也有所增加，回升至去年
同期的水平，处于近几年同期高
位。随着前期发货量的逐步回升，
预计到港量仍有望逐步增加。
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2.3  国内矿山产量和产能利用率仍季节性的增加 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 国内矿山产量、产能利用率以及铁精粉
库存仍呈逐步回升态势，处于回升的季
节，虽然周环比有所回落。

p 如果铁矿石价格继续下跌，预计国内矿
山开工率将走低，因国内矿山成本较高，
亏损的增加将逐步触发矿山的减产
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3.1 铁水产量远高于去年同期，甚至也高于去年的峰值水平

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 从反映铁矿石需求的核心指标看，
当前铁水产量已经远超去年同期水
平，也高于去年的峰值水平。高炉
开工率以及产能利用率回到过去几
年的峰值水平，但钢厂盈利占比略
超半数。

p 在市场整体预期偏弱的情况下，空
头认为目前的铁水产量水平已经触
顶。客观来看，即使按以往的需求
水平，铁水产量大概率已经见顶。
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3.2  长流程钢厂毛利为正，钢厂主动减产能动性低 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 长流程钢厂生产的螺纹、热卷
以及线材等，毛利仍为正值。
虽然目前样本钢厂盈利面不及
60%，但目前的价格水平显然
不足以促使钢厂主动减产。
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3.3 废钢的性价比更高

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 近几年来，废钢一直低于铁水成本，
目前二者的价差维持在-200附近震
荡。
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3.4  短流程钢厂基本处于亏损状态，压制对废钢的需求

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 目前短流程钢厂在谷电状态下，才
有微弱的盈利，这在一定程度上限
制了短流程钢厂对废钢的需求，从
而压制了废钢的价格，对铁矿石的
需求形成支撑
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4.1 港口库存存在转增可能，贸易矿库存仍偏高

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 目前港口的铁矿石库存已经连续三
个月下降，回落至1.4亿吨的水平，
已经明显低于去年同期。

p 随着铁水产量的见顶以及到港量的
增加，未来港口库存下降的速度将
放缓，甚至有可能将转为增加。

p 另外，目前港口贸易矿库存较高。
虽然最近两个月也出现了下降，但
降速明显偏缓慢，且仍高于去年同
期水平。

p 随着下游需求的好转，近期疏港量
快速回升，带动静态疏港天数大幅
回落。
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4.2  港口粉矿和块矿库存仍呈季节性下降趋势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 虽然最近一周港口的粉矿库存有所
反弹，但整体仍沿着季节性趋势下
降。港口的块矿库存已经跌至近几
年低位附近。相对来说，港口精粉
库存以及球团库存在逐步增加
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4.3  样本钢厂烧结粉矿总库存维持震荡 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 64家样本钢厂烧结粉矿总库存维持低位震荡，总日耗维持在高位。从季节性规律来看，近期补库的可能性不大，在中
秋/国庆长假前才会有一轮小的补库需求集中爆发
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5.1  进口呈现普遍亏损态势 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 根据最新的数据，除了罗布河粉进
口有一定利润外，其他主要粉矿的
进口基本处于小幅亏损的状态
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5.2  内外盘差有所扩大，但整体仍是低位震荡

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 新交所铁矿石掉期连一与大商所主
力合约之间的价差最近有所上涨，
但整体仍围绕100上下震荡。

p 从过去的走势看，如果该数据跌至
50附近，将有比较好的做多内外盘
价差的机会，类似内盘的正套策略。

p 除非价差特别巨大，否则做空内外
盘价差策略风险较高
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5.3  运费继续下跌空间有限，汇率对期价有支撑 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 从运费的角度来看，本轮贸易战爆
发以来，澳洲以及巴西到青岛的运
费已经大幅回落至近几年的低位附
近，同比跌幅均超过20%，短期来
看，运费继续下跌的空间有限。

p 另外，美元指数大幅回落，并跌破
了近两年多的震荡区间，人民币汇
率仍有一定的贬值压力。汇率对铁
矿石价格有一定的支撑，
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6.1  块粉价差基本维持稳定 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 主要的块粉矿价差维持平稳，在130元/吨附近上行波动。不过，目前的数据比去年同期相比有所扩大，但复现之前动
辄300元以上的价差可能性不大，甚至很难突破200元/吨的水平。
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6.2  卡粉与PB粉价差逐步回落，PB粉与超特粉价差维持稳定 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 从当前的走势看，卡粉与PB粉的价差整体呈现低位回落的趋势
p PB粉与超特粉的价差目前暂时维持低位震荡。
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6.3  球团对精粉的溢价处于相对低位 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 球团对精粉的溢价整体处于低位。
受基数的影响，繁昌地区球团对精
粉的溢价有所回升，过去一年有相
当长时期，该地区球团对精粉的溢
价为负，目前应该只是回到了相对
正常的水平。
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6.4  北方港口PB粉的价差维持近几年均值波动 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 目前主要港口之间PB粉的价差处于
低位，基本围绕近几年均值波动
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6.5  配矿经济性指标显示，不同粉种间差距不明显 

数据来源：iFinD、山金期货投资咨询部

p 不同粉种之间的配比跟踪显示，目
前各类混合粉与PB分以及金布巴粉
之间，没有绝对的性价比优势。

p 因为高品矿和低品矿跌幅略微大于
中品矿，卡粉和超特粉所构成的混
合粉性价比优势略有上升。
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