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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：区间震荡

（2）价差：5-9价差有望保持稳定或缩小，继续扩大的空间并不大

（3）基差：5月合约基差预计将维持在高位，但有回落的可能

（4）波动率：短期波动率将下降

2.逻辑与假设：随着进口利润的修复，到港量已经回到近几年的高位。目前下游钢厂亏损扩大，在焦炭价

格仍维持在高位的情况下，钢厂更偏好高品矿，且终端需求进入消费淡季，现货价格难以大幅上涨，铁水

产量大概率上将继续回落。上周整体库存和贸易矿库存环比回升，港口粉矿的库存环比回升，对价格构成

一定的压力。另外，海运费环比整体回落，人民币仍处升值通道，成本支撑作用在下降。目前基差的扩大

对期价构成一定的支撑。整体来看，现货价格存在较大的回调压力，受基差的支撑，期货价格的走势有望

强于现货。从钢厂利润的角度来说，严重的亏损需要以铁矿石和焦炭现货价格的大幅回落来修复。

3.策略：

（1）趋势：可短线做空，持仓时间控制在1周以内

（2）价差：观望

（3）基差：观望

（4）波动率：卖出虚值看涨期权，买入更高行权价的虚值看涨期权的策略仍可以继续执行。

4.风险提示： 下游的需求比预期中要好，钢厂利润通过价格的上涨来实行，铁矿石价格也可以维持在高位

，从而导致做空失败。



主要指标 概述 驱动

供应
澳洲巴西的发运量环比继续回落，主要品种进口利润继续上升，北方港口到港量创近几年纪
录

看空

需求
全国生铁产量继续回落。由于下游冶炼利润大幅回落，钢厂普遍处于严重亏损状态，下游需
求存在大幅回落的风险

强烈看空

库存
港口库存和贸易矿库存环比回升。分品种看，粉矿库存环比上升，块矿、球团矿库存继续回
落

看空

进口利润 主要的粉矿进口亏损情况环比改善，块矿进口利润已经回到近几年高位 偏空

成本（海运
费和汇率）

本周巴西和澳洲到青岛的海运费快速环比回落，印度到青岛的运行环比上升，人民币汇率变
动不大，但仍出下跌趋势

看空

现货
最近一周高品矿走势强于低品矿，块矿走势强于粉矿。目前废钢价格在高位，电炉炼钢亏损
扩大，铁矿石仍有优势。

看多

基差 基差环比走强，05和09合约回到近几年高位附近，01合约基差处纪录水平 看多

周度行情述
评

整体来看，目前从行情驱动力的角度来说，利空因素明显多于利多因素

1.2  铁矿石基本面概述



多/空 主要逻辑

多方 较大的基差对价格形成支撑，电炉钢利润环比继续回落，高炉炼钢仍有优势

空方
铁矿石进口利润继续修复，块矿进口利润已经回到近几年高位，进口量或将回升，近期到港量环比上
涨，整体库存以及贸易矿库存环比回升，粉矿库存回升，下游进入消费淡季，钢厂大幅亏损，铁水产
量有望回落。由于焦炭价格高企，下游钢厂为了控制成本，更偏好高品矿，对粉矿的需要相对较弱。

当前市场博
弈的焦点

下游钢厂亏损继续扩大，需求进入消费淡季，钢厂利润的修复是以炉料成本的下跌来实现，铁矿石现
货的强势未必可以维持

总结 相对来说，空方的理由更为充足，向下的驱动因素明显多于向上的驱动因素。

1.3  铁矿石多空逻辑对比



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、巴西铁矿石发货量整体环比继续回落

➢ 本周澳洲发货量环比回落，澳洲到中国的发货量环比继续回落；巴西发货量
环比回升，澳洲加巴西的发货量环比继续回落，回落的幅度小于上周。

发货量 2021-01-17 2021-01-10 2020-12-20 2020-10-18 2020-01-19 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅
最近一年累计
同比涨跌幅

最近一年度累
计同比

澳洲 1,389.10 1,620.70 1,648.10 1,789.40 1,178.00 -14.29% -15.72% -22.37% 17.92% 5.95% 4,744.20

巴西 557.40 453.30 634.50 710.80 383.10 22.96% -12.15% -21.58% 45.50% 2.15% 659.60

澳洲+巴西 1,946.50 2,074.00 2,282.60 2,500.20 1,561.10 -6.15% -14.72% -22.15% 24.69% 4.89% 5,403.80

澳洲到中国 1,226.80 1,356.80 1,308.70 1,483.00 986.00 -9.58% -6.26% -17.28% 24.42% 4.22% 2,936.30



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.2  分矿山发运量

发货量 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅
最近一年累计
同比涨跌幅

最近一年度累
计同比

力拓 553.80 642.10 705.10 652.30 290.40 -13.75% -21.46% -15.10% 90.70% 7.31% 1,855.40

必和必拓 489.10 601.50 527.60 400.30 414.80 -18.69% -7.30% 22.18% 17.91% 11.74% 2,661.60

FMG 311.40 308.60 353.20 330.80 247.60 0.91% -11.83% -5.86% 25.77% 0.28% 46.00

淡水河谷 625.60 625.60 625.60 625.60 338.50 0.00% 0.00% 0.00% 84.82% 6.76% 1,768.40

➢ 上周力拓、必和必拓的发运量环比回落，FMG发运量基本持平。整体来看，上
周力拓和必和必拓的发运量从近几年的高位回到往年同期水平。



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  粉矿进口利润从低位反弹，块矿进口利润大幅上涨

➢ 在2020年第四季度，铁矿石进口利润大幅下跌创近三年低位，之后在12月份
快速回升。目前除了部分粉矿品种有小幅亏损之外，其他品种的进口利润已
经转正，块矿的进口利润已经回到近几年高位，甚至创出现纪录。

青岛港进口利润（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 -8.70 -27.84 -17.94 -12.61 -24.70 19.14 9.24 3.90 15.99

纽曼粉进口利润 7.78 -11.36 -6.96 3.88 -6.01 19.14 14.74 3.90 13.79

麦克粉进口利润 -25.19 -44.33 -39.92 -34.58 -44.48 19.14 14.74 9.40 19.29

罗伊山粉进口利润 211.08 142.49 -6.96 -12.61 59.92 68.59 218.03 223.68 151.16

卡拉加斯粉进口利润 197.89 141.39 113.92 122.56 142.34 56.50 83.97 75.33 55.55

PB块进口利润 331.96 241.39 113.92 20.36 158.82 90.57 218.03 311.59 173.13

纽曼块进口利润 342.94 252.38 124.91 31.35 172.01 90.57 218.03 311.59 170.94

罗伊山块进口利润 211.08 142.49 -6.96 -12.61 59.92 68.59 218.03 223.68 151.16



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  进口利润从低位快速反弹



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.3  到港量刷新近三年纪录

➢ 上周到港量环比继续回升，已经刷新了近三年的纪录，同时，预计到港量环
比快速回升，也创近三年纪录。

指标名称 2021-01-17 2021-01-10 2020-12-20 2020-10-18 2020-01-19 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

到港量（北方港口） 1560.1 1155.7 1412.9 1357.8 950 34.99% 10.42% 14.90% 39.11%

预计到港量（北方港口） 1565.1 1160 1394.9 1384.8 908 34.92% 12.20% 13.02% 72.37%

到港船舶数（北方港口） 98 73 96 96 61 25 2 2 37

预计到港船舶数（北方港口） 92 73 64 79 59 19 28 13 33



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.1.5  国内矿山开工率环比回升

指标名称 2021-01-08 2020-12-11 2020-10-16 2020-01-03 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

国内铁精粉日均产量（万吨） 41.51 41.28 42.07 38.64 0.65 0.23 -0.56 2.87

国内矿山开工率（铁精粉，%） 65.79 65.44 66.68 61.25 1.03 0.35 -1.92 4.54

➢ 国内矿山开工率环比上期回升了1.03%，国内铁精粉日均产量相应的环比上升
了0.65万吨/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下降

➢ 国内港口铁矿石库存上涨近150万吨，和上周相比，跌幅在1.18%，贸易矿库
存环比同步上升，库存环比上涨0.97%

指标 2021/1/22 2021/1/15 2020/12/31 2020/10/23 2020/1/30 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

26.3 22.3 22.6 85.6

0.21% 0.18% 0.18% 0.69%

-97.0 -135.0 -62.0 260.0

-1.61% -2.22% -1.03% 4.58%

22.3 38.7 10.5 18.6

7.51% 13.80% 3.40% 6.20%

-2.8 -5.3 -1.3 -2.1

-6.79% -11.97% -3.11% -5.19%

296.5 280.1 308.29 300.15

39.0 41.9 44.3 40.3 41.2

12411.87 12415.95 12415.58 12352.59

5934 6031 6069 5996 5674

全国主要港口:铁矿石库存:总计(45港口)

铁矿石库存：贸易矿

铁矿石日均疏港量:总计(45港口)
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.2 日照港到货量与库存环比均回升

➢ 日照港到货量与预计到货量环比回升，库存环比回升，疏港量环比继续增加
，静态疏港天数环比上周下降了3.5天。

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:日照港 227.90 170.10 175.30 193.80 96.00 33.98% 30.01% 17.60% 137.40%

预计到货量:铁矿石:日照港 209.90 160.00 185.30 189.80 78.00 31.19% 13.28% 10.59% 169.10%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:日照港 1268.00 1227.00 1287.00 1402.00 1299.00 3.34% -1.48% -9.56% -2.39%
铁矿石日均疏港量:日照港 23.10 21.00 21.00 24.00 22.30 10.00% 10.00% -3.75% 3.59%

静态疏港天数:日照港 54.89 58.43 61.29 58.42 58.25 -6.05% -10.43% -6.03% -5.77%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.3 青岛港到港量与库存

➢ 青岛港到货量环比大幅回升至近几年纪录高位，预计到货量环比上升，港口
库存变动不大，疏港量有所环比回落，静态疏港天数环比上升1.3天。

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:青岛港 339.30 207.60 231.80 258.30 158.00 63.44% 46.38% 31.36% 114.75%

预计到货量:铁矿石:青岛港 335.30 230.00 219.80 270.30 128.00 45.78% 52.55% 24.05% 161.95%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:青岛港 1545.00 1570.00 1485.00 1450.00 1400.00 -1.59% 4.04% 6.55% 10.36%
铁矿石日均疏港量:青岛港 26.00 27.00 32.00 28.00 29.00 -3.70% -18.75% -7.14% -10.34%

静态疏港天数:青岛港 59.42 58.15 46.41 51.79 48.28 2.19% 28.05% 14.75% 23.09%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.4  京唐港到港量与库存

➢ 京唐港到货量和预期到货量环比上升至近三年同期高位，库存环比小幅回落
，疏港量环比上升，静态疏港天数环比下降8天

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:京唐港 247.20 157.60 187.70 207.50 223.00 56.85% 31.70% 19.13% 10.85%

预计到货量:铁矿石:京唐港 240.20 155.00 194.70 209.50 213.00 54.97% 23.37% 14.65% 12.77%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:京唐港 1423.00 1441.00 1416.00 1385.00 1378.17 -1.25% 0.49% 2.74% 3.25%
铁矿石日均疏港量:京唐港 30.00 29.00 24.50 37.00 38.98 3.45% 22.45% -18.92% -23.04%

静态疏港天数:京唐港 47.43 49.69 57.80 37.43 38.98 -4.54% -17.93% 26.72% 21.69%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.5   曹妃甸港到港量与库存
➢ 曹妃甸港的到货量环比小幅回落，预期到货量环比上升至近几年高位，港口

库存环比上升，但仍处于近几年的低位，疏港量环比回落，回到近几年高位
，静态疏港天数上升了5.85天

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:曹妃甸港 277.60 278.80 370.10 289.40 207.00 -0.43% -24.99% -4.08% 34.11%

预计到货量:铁矿石:曹妃甸港 289.60 260.00 375.10 300.40 204.00 11.38% -22.79% -3.60% 41.96%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:曹妃甸港 1375.50 1332.50 1453.00 1577.00 1470.00 3.23% -5.33% -12.78% -6.43%
铁矿石日均疏港量:曹妃甸港 30.00 33.30 29.50 25.00 36.00 -9.91% 1.69% 20.00% -16.67%

静态疏港天数:曹妃甸港 45.85 40.02 49.25 63.08 40.83 14.58% -6.91% -27.31% 12.29%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.6  天津港到港量与库存

➢ 天津港的到货量和预计到港量环比回升至近几年高位，港口库存环比小幅回
升，疏港路从高位回落，静态疏港天数环比上升了4天。

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:天津港 259.90 179.60 187.40 216.00 128.00 44.71% 38.69% 20.32% 103.05%

预计到货量:铁矿石:天津港 284.90 185.00 180.40 210.00 148.00 54.00% 57.93% 35.67% 92.50%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:天津港 880.00 870.00 960.00 895.00 761.00 1.15% -8.33% -1.68% 15.64%
铁矿石日均疏港量:天津港 21.50 23.50 23.00 27.50 17.00 -8.51% -6.52% -21.82% 26.47%

静态疏港天数:天津港 40.93 37.02 41.74 32.55 44.76 10.56% -1.94% 25.76% -8.57%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.7   连云港到港量与库存

➢ 连云港到货量和预计到货量上升至近几年的高位，港口库存环比上升5.77%，
疏港量环比回落，静态疏港天数环比上升了7天

指标 2021/1/17 2021/1/10 2020/12/20 2020/10/18 2020/1/19 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅
到货量:铁矿石:连云港 208.20 162.00 260.60 192.80 138.00 28.52% -20.11% 7.99% 50.87%

预计到货量:铁矿石:连云港 205.20 170.00 239.60 204.80 137.00 20.71% -14.36% 0.20% 49.78%
指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/23 2020/1/24 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

铁矿石库存:连云港 825.00 780.00 825.00 798.00 770.00 5.77% 0.00% 3.38% 7.14%
铁矿石日均疏港量:连云港 14.00 15.00 18.50 15.00 16.00 -6.67% -24.32% -6.67% -12.50%

静态疏港天数:连云港 58.93 52.00 44.59 53.20 48.13 13.32% 32.14% 10.77% 22.45%



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.2.8  钢厂库存环比下降

➢ 目前钢厂进口铁矿石烧结粉矿总库存有所下降，进口烧结粉矿总日耗变化不
大，钢厂进口矿烧结粉矿库存可用天数下降0.69天。

指标 2020/12/30 2020/12/16 2020/12/2 2020/11/4 2019/12/25 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌
钢厂进口矿烧结粉矿总库存 1698.06 1738.34 1720.93 1655.57 1843.09 -40.28 -22.87 42.49 -145.03
钢厂进口矿烧结粉矿总日耗 57.46 57.48 59.77 58.02 53.17 -0.02 -2.31 -0.56 4.29

钢厂进口矿烧结粉矿库存可用天数 29.55 30.24 28.79 28.53 34.66 -0.69 0.76 1.02 -5.11



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.1  日均生铁产量环比回落

➢ 1月份国内生铁产量连续四周环比回落，但整体来看，仍高于近三年的平
均水平。

指标 2021/1/10 2020/12/31 2020/12/10 2020/10/10 2020/1/10 旬度涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅
日均产量:生铁:重点企业(旬) 194.35 188.98 195 192.25 177.02 2.84% -0.33% 1.09% 9.79%
预估日均产量:生铁:全国(旬) 241.41 236.14 242.23 250.17 218.52 2.23% -0.34% -3.50% 10.48%

指标 2021/1/15 2021/1/8 2020/12/18 2020/10/16 2020/1/17 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌
高炉开工率(163家):全国 66.3 66.85 66.85 68.23 66.71 -0.55 -0.55 -1.93 -0.41



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.2  长流程钢厂利润继续回落，预计将对铁矿石的需求形成压制

➢ 上周主要钢材品种的利润环比继续回落，其中热卷的利润环比回落达到134元
，进入亏损状态。

➢ 对于长流程钢厂来说，除了现线材仍有较好的利润外，螺纹和热卷均已经进
入亏损状态。

指标 2021/1/21 2021/1/14 2020/12/21 2020/10/21 2020/1/21 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌
-34 -361 -401 -654

14.90% -355.77% -283.57% -165.68%

-24 -311 79 -284
-6.49% -47.71% 30.35% -45.49%

-134 -811 -291 -534
-937.82% -117.27% -169.69% -128.77%

171.305 414.91

141.305 394.91

340.61 364.25 651.415 261.305 624.91

螺纹利润
(=螺纹-1.55*铁矿-0.5*焦炭-1100)

线材利润
(=线材-1.55*铁矿-0.5*焦炭-1100)

热卷利润
（=热卷-1.55*铁矿-0.5*焦炭-1250）

-259.39 -225.75 101.415

-119.39 14.25 691.415



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.3.3  入炉品位

➢ 入炉烧结矿品位维持在56%左右以±0.1%幅度小幅波动。进口矿烧结配比下降
0.47%至86.68%

➢ 近期块矿入炉比例有所下降，球团矿入炉比例有所上升，烧结矿比例跌至近
三年低位，至70%附近，近三年跌幅近6%。

指标 2020/12/30 2020/12/16 2020/12/2 2020/10/9 2019/12/25 近两周涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌
块矿比例（%） 12.37 12.13 12.69 12.61 11.63 0.24 -0.32 -0.24 0.74
球团比例（%） 17.02 16.93 16.03 16.38 16.67 0.09 0.99 0.64 0.35

烧结矿比例（%） 70.46 70.95 71.28 71.02 71.71 -0.49 -0.82 -0.56 -1.25
烧结矿入炉品位（%） 55.99 56.00 56.00 56.03 56.02 -0.01 -0.01 -0.04 -0.03
进口烧结矿比例（%） 86.68 87.15 88.23 87.21 90.12 -0.47 -1.55 -0.53 -3.44



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

2.4  海运费环比回落，人民币仍处升值通道

➢ 最近一周时间，巴西和澳洲到青岛港海运费环比有所回落，印度到青岛港
运费环比上升

➢ 目前，人民币仍处于升值通道中。

➢ 海运费整体回落以及人民币的升值降低了铁矿石的进口成本

指标 2021/1/20 2021/1/13 2020/12/21 2020/10/21 2020/1/20 周涨跌幅 月度涨跌幅 季度涨跌幅 年度涨跌幅
铁矿石运价:巴西图巴朗-青岛(BCI-C3) 19.845 20.58 15.715 16.145 17.635 -3.57% 26.28% 22.92% 12.53%

铁矿石运价:西澳-青岛(BCI-C5) 7.882 10.227 7.264 7.223 6.677 -22.93% 8.51% 9.12% 18.05%
铁矿石运价:印度-青岛/日照(EC) 14.7 13.8 13.9 12.5 10.5 6.52% 5.76% 17.60% 40.00%

即期汇率:美元兑人民币 6.4643 6.4678 6.548 6.6689 6.9065 -0.05% -1.28% -3.07% -6.40%



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

指标类别 2021/1/21 2021/1/14 2020/12/22 2020/10/22 2020/1/22 周涨跌幅 月涨跌幅 季度涨跌幅 年涨跌幅

铁矿石1月 933.50 1149.00 1120.50 793.50 591.00 -18.76% -16.69% 17.64% 57.95%

铁矿石5月 1059.00 1055.00 1055.00 740.00 673.00 0.38% 0.38% 43.11% 57.36%

铁矿石9月 983.00 984.00 999.00 699.00 625.50 -0.10% -1.60% 40.63% 57.15%



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   主要的现货价格走势继续分化

➢ 在过去一周，高品矿走势仍然强于低品矿，块矿强于粉矿



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.4  本周基差小幅走高

➢ 05、09合约基差本周小幅上涨，01合约挂牌后，基差处于纪录高位

指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

01合约基差 314.6 72.6 189.7 168.7 168.1 241.96 124.89 145.85 146.50

05合约基差 183.6 179.6 250.7 221.7 95.1 3.96 -67.11 -38.15 88.50

09合约基差 261.1 253.1 327.2 258.7 139.6 7.96 -66.11 2.35 121.50

主力合约基差 183.6 177.6 222.2 146.7 71.6 5.96 -38.61 36.85 112.00
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.5  5-9价差周度环比上升了7元/吨，9-1价差处同期高位

指标 最新 上周 上月 上季度 去年同期 周度涨跌 月度涨跌 季度涨跌 年度涨跌

09-01合约价差 50.5 -141.0 -102.0 -93.5 35.0 191.50 152.50 144.00 15.50

05-09合约价差 71.0 64.0 56.5 38.5 46.5 7.00 14.50 32.50 24.50



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回落

➢ 大商所05合约于09合约和外盘的基差环比回落

指标 2021/1/21 2021/1/14 2020/12/22 2020/10/22 2020/1/21 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌
掉期1月*美元兑人民币即期-(期货1

月-30)/（1+增值税）
220.27 25.88 127.41 53.88 105.64 194.40 92.86 166.39 114.63

掉期5月*美元兑人民币即期-(期货5
月-30)/（1+增值税）

23.62 26.21 114.79 23.27 -6.39 -2.59 -91.17 0.36 30.01

掉期9月*美元兑人民币即期-(期货9
月-30)/（1+增值税）

-6.02 3.22 86.30 7.87 3.26 -9.23 -92.32 -13.89 -9.28



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.1  港口分品种库存统计

➢ 上周除了粉矿库存有所上升外，其他品种库存均环比继续回落

指标 2021/1/22 2021/1/15 2020/12/31 2020/10/23 2020/1/30 周涨跌幅 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅

8.33 417.25 1,251.62 -186.39

0.09% 4.90% 16.31% -2.05%

-15.00 -87.00 -414.00 123.00

-2.60% -13.38% -42.37% 27.95%

25.00 -58.00 -260.00 131.00

2.71% -5.77% -21.52% 16.03%

8.00 -250.00 -555.00 18.00

0.40% -11.11% -21.71% 0.91%

指标 2021/1/22 2021/1/8 2020/12/25 2020/10/30 2020/1/17 近两周涨跌 月涨跌幅 季涨跌幅 年涨跌幅

1.74 -3.16 -20.65 -51.53

1.71% -2.97% -16.65% -33.26%
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.2   块矿对粉矿溢价整体扩大

➢ 随着粉矿库存的上升和块矿以及球团矿库存的回落，块粉价差本周继续上升
，PB块粉、纽曼块粉价差创了近三年纪录。

指标名称 最新 上周 上月 上季 去年同期 周涨跌 月涨跌 季度涨跌 年涨跌

PB粉61.5%Fe 1142 1129 1047 855 685 13.00 95 287 457.00

PB块62.5%Fe 1490 1390 1162 921 875 100.00 328 569 615.00

PB块溢价 348 261 115 66 190 87.00 233 282 158.00

纽曼粉62.0%Fe 1162 1155 1059 870 708 7.00 103 292 454.00

纽曼块63.5%Fe 1483 1375 1145 882 877 108.00 338 601 606.00

纽曼块溢价 321 220 86 12 169 101.00 235 309 152.00

巴西粗粉SSFG62.0%Fe 1121 1108 1028 839 686 13.00 93 282 435.00

巴西块63.0%Fe 1312 1277 1056 851 808 35.00 256 461 504.00

巴西块-SSFG溢价 191 169 28 12 122 22.00 163 179 69.00



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回落

指标名称 2021/1/20 2021/1/13 2020/12/18 2020/1/20 周涨跌 月涨跌 年涨跌

迁安：62球团-66精粉 425.10 436.50 334.40 285.65 -11.40 90.70 139.45

繁昌：62球团-65精粉 245.00 245.00 100.00 130.00 0.00 145.00 115.00

淄博：63球团-66精粉 116.00 135.00 135.00 250.00 -19.00 -19.00 -134.00

沂水：63球团-65精粉 164.00 183.00 183.00 230.00 -19.00 -19.00 -66.00
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.4 地域价差环比回落

➢ 上周日照港PB粉涨幅较其他地区大，PB粉地域价差环比上周回落
指标名称 2021/1/21 2021/1/14 2020/12/22 2020/10/27 2020/1/20 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

日照港PB粉 1142 1129 1172 847 685 13 -30 295 457

连云港PB粉 1143 1141 1175 848 686 2 -32 295 457

天津港PB粉 1158 1150 1187 869 698 8 -29 289 460

曹妃甸港PB粉 1145 1134 1186 850 701 11 -41 295 444

青岛港PB粉 1145 1134 1175 845 683 11 -30 300 462

连云港-日照港 1 12 3 1 1 -11 -2 0 0

天津港-日照港 16 21 15 22 13 -5 1 -6 3

曹妃甸港-日照港 3 5 14 3 16 -2 -11 0 -13

青岛港-日照港 3 5 3 -2 -2 -2 0 5 5



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.7.5  内外矿价差整体有所回落

➢ 整体来看，本周唐山、邯邢、山东地区进口矿与国产矿的价差环比继续回落
，山西的进口矿与国产矿价差环比继续上升。

指标 2021/1/20 2021/1/13 2020/12/21 2020/10/21 2020/1/20 周涨跌 月涨跌 季涨跌 年涨跌

唐山：61.5%进口矿-65%国产矿 19 37 109 -39 -90 -18 -90 58 110

唐山：65%进口矿-66%国产矿 221 215 194 123 73 6 28 98 149

邯邢：61.5%进口矿-66%国产矿 -230 -225 -113 -195 -217 -5 -117 -34 -13

山东：61.5%进口矿-64%国产矿 -177 -172 -14 -98 -111 -5 -163 -79 -66

山西：61.5%进口矿-66%国产矿 -169 -183 4 -99 -155 14 -173 -70 -13



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

2021/1/21 2021/1/14 2020/12/22 2020/1/20 周涨跌 月涨跌 年涨跌

1142.00 1129.00 1172.00 685.00 13.00 -30.00 457.00

1136.00 1114.50 1120.00 695.50 21.50 16.00 440.50

1141.33 1127.00 1145.00 658.00 14.33 -3.67 483.33

6.00 14.50 52.00 -10.50 -8.50 -46.00 16.50

0.67 2.00 27.00 27.00 -1.33 -26.33 -26.33

35.00 26.00 43.00 66.00 9.00 -8.00 -31.00

163.00 72.00 48.00 117.00 91.00 115.00 46.00金布巴-超特

PB粉-金布巴

现货品种

PB粉

卡粉+超特粉（1:1）

金布巴+BRBF（2:1）

PB粉-【卡粉+超特粉（1:1）】

PB粉-【金布巴+BRBF(2:1)】



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继续上升

➢ 本周钢厂盈利面环比回落1.23%，跌至近一年的低位，普氏65%指数与58%指数
上涨至最近两年的高位，周环比上涨0.3美元/吨

最新 上周 上月 去年同期 周度变化 月度变化 年度变化

76.07 77.30 79.14 79.75 -1.23 -3.07 -3.68

65.75 65.75 67.12 73.97 0.00 -1.37 -8.22

50.05 49.75 34.60 35.10 0.30 15.45 14.95

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.3   高中品矿价差继续上涨，中低品矿价差冲高回落

➢ 本周卡粉对PB粉溢价环比上涨22元/吨，PB粉对杨迪粉溢价未变

指标名称 2021/1/21 2021/1/14 2020/12/21 2020/10/27 2020/1/21 周涨跌 月涨跌 季度涨跌 年涨跌

卡粉-PB粉 186 164 115 150 142 22 71 36 44

PB粉-杨迪粉 84 84 92 37 70 0 -8 47 14



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大幅扩大

➢ 近期废钢与铁水的价差大幅扩大了1.84%，继续刷新近3年纪录。

指标名称 2021/1/21 2021/1/16 2020/12/30 2020/5/18 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅

废钢:6-8mm:唐山 3065.00 3015.00 2855.00 2410.00 1.66% 7.36% 27.18%

废钢:6-8mm:上海 2810.00 2810.00 2670.00 2190.00 0.00% 5.24% 28.31%

废钢:6-8mm:辽阳 3055.00 3075.00 2820.00 2300.00 -0.65% 8.33% 32.83%

废钢:6-8mm:太原 2775.00 2775.00 2615.00 2360.00 0.00% 6.12% 17.58%

平均铁水成本 2512.00 2512.00 2512.00 2294.00 0.00% 0.00% 9.50%

废钢-铁水价差 414.25 406.75 228.00 21.00 1.84% 81.69% 1872.62%
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数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.8.5  电弧炉炼钢利润继续回落，停产将逐渐增加

➢ 随着近几日螺纹钢价格持续下跌，目前不少电炉钢厂利润已从12月最高时的
200元/吨左右跌至目前-250元/吨左右，处于近三年来电炉炼钢利润曲线中低
部。

➢ 另外，冬季废钢供应也愈趋紧张，部分西部和中南地区的电炉钢厂（如贵州
、甘肃、湖北）已确将从1月下旬起停产放假，而江浙、四川几个主产区的电
炉钢厂仍在观望中。

➢ 综合从当前钢材市场供需、盈利能力、废钢供应来看，预计1月下旬后电炉钢
厂停产将逐渐增加。

（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] ）



曹有明

投资咨询资格证号：Z0013162

电话：021–2062 7258

邮箱:caoyouming@sd-gold.com

谢 谢！
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