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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价差存在扩大的可能

（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正常水平，主要的粉矿进口出现严

重的亏损，到港量环比小幅上升。在需求方面，目前下游钢厂利润继续上涨，个别单品利润创纪录，但由

于唐山的限产措施继续执行，目前铁水产量环比变化不大。库存方面，上周整体库存环比继续上升，贸易

矿库环比上涨，港口粉矿的库存环比上涨，球团、块矿库存有所下降，精粉库存环比回升。另外，海运费

有所上涨，人民币小幅下跌。目前远月巨大的基差可能会在主力换月后有所修复。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：  所有的判断都是在假定限产政策维持不变的情况下做出。目前高层对工业品价格的上涨高度

关注，关于限产方面的政策，随时都有可能会出现调整，造成价格的大幅波动。



主要指标 概述 驱动

供应 澳洲巴西的发运量环比回落，北方港口到港量环比小幅回升，且国内矿山产量环比下降 中线偏多

需求
主要钢材品种的毛利环比继续上升，热卷和线材的利润回到纪录高位水平，但铁水产量未见
明显扩张，唐山地区仍执行严格限产措施

偏多

库存
港口库存和贸易矿库存环比上涨。分品种看，粉矿库存环比继续上涨，块矿 、球团矿库存
环比回落、铁精粉库存和国内矿山铁精粉库存环比上升

看空

进口利润 主要品种进口利润环比大幅回落，粉矿进口全部转为深度亏损状态 看多

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

现货 本周主要品种价格维持震荡偏强 中性偏多

基差 基差环比走强，但仍处于同期相对高位，远月的基差相对更强 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，而限产对需求形成压制，未来行情维持震荡偏强的概
率较大

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 高层对工业品价格上涨很关注，限产政策的执行有可能会出现调整

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、巴西铁矿石发货量从高位回落

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
同期平均水平。



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从高位回落



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大幅回落

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，目前粉
矿进口利润已经全部转为深度亏损状态，亏损幅度达到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，贸易矿库存创近几年纪录高位

Ø 国内港口铁矿石库存环比上升了66.9万吨，延续了此前的上升趋势；贸易矿
库存环比上涨了35万吨，环比上涨了0.55%。



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 港口粉矿库存上涨，港口球团矿、块矿库存环比回落，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 日照港到货量环比回落，库存环比回落

Ø 日照港到货量与预计到货量环比回落，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1.2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；港口库存小幅上升
，疏港量环比回落，静态疏港天数环比上升了6.93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 京唐港到货量环比上涨，预期到货量环比上涨，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回落，预期到货量环比回落，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
港量环比回落，静态疏港天数环比小幅上升。



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上升，预计到货量环比上升，港口库存小幅上升，疏
港量环比下降，静态疏港天数环比有所上升



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，热卷的毛利已经创纪录高位，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小幅增长了0.06万吨，达到231.43万吨/
日，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
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6.5490



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，主要品种的价格变动不大，近期铁矿石现货整体维持高位震荡
的走势



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.4  本周基差小幅走强



数据来源：Wind、山金期货投资咨询部

3.5  5-9价差环比上涨了6.5元/吨，9-1价差环比下跌了1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强



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未变



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所回落

Ø 本周球团对精粉的溢价整体回落，但仍处近三年同期高位



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、山西地区的内外矿价差均出现上涨，邯邢、山东地区内外矿价差
环比下跌。



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
比下跌。



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0.46%，普氏65%指数与58%指数之差上涨了4.55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20元/吨。

Ø 说明PB粉走势较强，且这两者之间的价差处于同期高位。



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大幅上涨

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-铁水价差环比大幅上涨



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，不断刷新近几年纪录

Ø 截止至2021年04月08日，螺纹现货电炉炼钢利润为693.42元/吨，较上周增
加了116元/吨，创近近三年来电炉炼钢利润的纪录，远高于过去几年的平均
水平。虽然废钢价格近期也出现上涨，但涨幅不及钢材现货，造成电弧炉利
润进一步扩大。

（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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