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铁矿石：钢厂限产需求减弱，3月或将震荡偏弱 

 

内容提要： 

1、港口库存或止跌回升 

据 Mysteel 统计数据显示，截止 2月 28 日全国 45 个主要港口铁矿石库存

为 12170.16 万吨，环比上月减少 182.43 万吨，日均疏港量回升至 300 万吨附

近。整体上，2月初澳大利亚飓风和淡水河谷暴雨对当地交通构成严重影响，

导致出口到中国铁矿石明显减少，国内港口库存大幅减少，叠加国内疫情转好

复工预期的提振，铁矿石价格止跌反弹。进入 2月中下旬澳巴铁矿石发货量逐

渐恢复正常，后市现货供应量将进一步回升。 

 

2、国内矿山库存大幅增加 

从国内矿山规模来看，2月份大中型矿山产能利用率下滑较明显，库存量

则由 154.93 万吨增加至 201.44 万吨。受疫情影响部分矿山无法正常复工，使

得开工率出现下滑，另外疫情导致运输受阻，矿山铁矿石库存量持续增加，随

着疫情好转 3月份铁矿石现货供应将转为宽松。 

 

3、钢厂高炉减限产 

由于终端需求释放缓慢，在高库存环境下钢厂主动减限产，据悉河北地区

较多钢厂有高炉轮流检修情况，因此高炉停复产变动较大；江苏和山西地区则

因钢材库存压力停产高炉数量增加，其余地区生产较为平稳。后市随着国内疫

情好转，复工有序进行，预计钢厂计划检修数量将逐步减少，但也不至于大幅

提产。 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 I2005 合约 操作品种合约 I2005-I2009 

操作方向 做空 操作方向 空 9 月多 5 月 

入场价区 650-670 入场价区 价差 0（9 月减 5 月） 

目标价区 560 目标价区 -30 

止损价区 690 止损价区 10 

 

风险提示： 

澳洲巴西因天气问题再度影响现货供应；央行继续宽松货币政策，释放大

量流动性。 
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铁矿石：钢厂限产需求减弱，3 月或将震荡偏弱 
 

2 月份铁矿石期现货价格大起大落，因肺炎疫情影响现货需求，但澳洲飓风和淡水河谷暴雨阶段性

影响现货供应。进入 3月份铁矿石市场仍存在较多不确定性因素，但个人认为整体上供应环境会逐步

好转，首先巴西暴雨及澳大利亚飓风对铁矿石发运量的影响已恢复正常；其次钢厂高炉开工率及产能

利用率虽然受疫情好转会有提升，但在高库存低需求的环境下，提升速度会放慢对于铁矿需求增幅有

限；最后 2月份疫情一度影响交通运输，钢厂以消耗厂库为主，但随着交通运输恢复正常在钢厂阶段

性补库后采购热度将下降。 

---------------------------------------------------------------------------------------- 

 

一、 产业链分析 

（一）现货市场 

2 月份，铁矿石现货价格大起大落。国内肺炎疫情受春运人口流动爆发，为有效防控疫情，全国大

部分地区复工时间推迟，市场担忧节后钢材及铁矿石现货需求减弱，悲观情绪蔓延，春节假期中国际

市场铁矿石掉期及普氏指数大幅下挫致使节后两个交易日铁矿石价格深度回调。面对国内股市及大宗

商品大幅下挫，央行实行宽松货币政策，同时澳大利亚飓风和淡水河谷暴雨对当地交通构成严重影响，

导致出口到中国铁矿石明显减少，国内港口库存持续下滑，叠加国内疫情转好复工预期的提振，矿价

止跌大幅拉涨，I2005 合约于 2月 24 日触及 684.5 元/吨高位。此后随着海外疫情蔓延，特别是日韩确

诊人数持续增加，作为钢材主要生产国受疫情影响或减少铁矿石现货需求预期增强，国际矿山或转而

增加国内现货供应，铁矿石期现货价格重新走弱。截止 2月 28 日普氏 62%铁矿石现货指数为 83.9 美元

/吨，较 2月 21日 91.8 美元/吨下跌 9%。 
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（二）进出口 

据海关数据显示，2019 年 1-12 月我国累计进口铁矿砂及其精矿 106894.9 万吨，同比增长 0.5%。

12 月我国进口量为 10130.3 万吨，环比增加 1065.1 万吨，同比增长 16.9%，创下近 27个月来单月最

高进口量。虽然上半年受不可抗力因素影响进口量同比下滑，但下半年随着国际矿山供应量逐步恢复，

中国全年进口量同比增加。2020 年 1 月下旬至 2月上旬由于新冠肺炎疫情突发，下游钢铁行业开工复

工普遍延后，物流运输基本处于停滞状态，部分港口一度出现封港现象，叠加澳大利亚飓风和淡水河

谷暴雨对当地交通构成严重影响发货量减少，预计 1月及 2月份铁矿石进口量出现萎缩。 

 

 

（三）港口及厂内库存 

据 Mysteel 统计数据显示，截止 2月 28日全国 45个主要港口铁矿石库存为 12170.16 万吨，环比

上月减少 182.43 万吨，日均疏港量回升至 300 万吨附近。整体上，2月份国内铁矿石港口库存继续下

滑，主要因为前期黑德兰港口天气因素影响力拓发运量持续低位，同时淡水河谷因强降雨天气，发运

量有所减少，进入 2月中下旬天气好转后澳巴铁矿石发运量均出现回升。 
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钢厂库存方面，2月底进口铁矿石烧结粉矿库存总量 1590.29 万吨，环比上月减少 650.5 万吨，与

去年同期相比减少 50.46 万吨；烧结粉矿日耗 54.57 万吨，较上月减少 3.74 万吨，与去年同期相比减

少 0.82 万吨。数据显示，春节后钢厂库存连续三期下降，虽然烧结粉矿日耗同样下降，但受疫情影响

运输受阻，钢厂以消耗厂库为主。 

 

 

（四）矿山开工率 

2 月份，全国范围内样本 126 座矿山产能利用率相较于上一月份出现回落。具体统计数据显示，截

止 2 月下旬国内矿山产能利用率为 57.29%，上月底为 62.73%，其中规模在 30 万吨以上大型矿山产能
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利用率为 66.55%；规模在 10-30 万吨之间的中型矿山产能利用率为 13.82%；规模在 10 万吨以下小型

矿山产能利用率为 13.71%。从矿山规模来看，大中型矿山产能利用率下滑较明显，库存量则由 154.93

万吨增加至 201.44 万吨。受疫情影响部分矿山无法正常复工，使得开工率出现下滑，另外受疫情影响

运输受阻，矿山铁矿石库存量持续增加，随着疫情好转 3 月份铁矿石现货供应将转为宽松。 

 

 

（五）高炉开工率 

据统计数据显示，截止 2月 28日，全国 163 家钢厂高炉开工率为 62.85%，较上月底 66.85%，下

降 4%；高炉检修量上升至 60 万吨附近；钢厂盈利面由 79.14%降至 74.85%。由于终端需求释放缓慢，

在高库存环境下钢厂主动减限产，据悉河北地区较多钢厂有高炉轮流检修情况，因此高炉停复产变动

较大；江苏和山西地区则因钢材库存压力停产高炉数量增加，其余地区生产较为平稳。后市随着国内

疫情好转，复工有序进行，预计钢厂计划检修数量将逐步减少，但也不至于大幅提产。 
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二、下游行业分析 

3 月份钢材价格或震荡偏弱，首先国内疫情逐步好转，复工在有序进行，对于钢材的现货需求会逐

步增加，但高库存及钢厂提高产能利用率的预期将令现货维持供大于求。其次海外疫情存在较大不确

定性，若逐步好转将有利于市场情绪回暖并提振大宗商品价格反弹，反之则构成打压。最后面对突发

的疫情央行释放大量流动性，对于国内股市、商品价格及市场情绪都起到很大的支撑作用，但随着国

内疫情逐步好转，央行短期继续投放大量流动性的可能性不断降低。 
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三、小结与展望 

2 月份铁矿石期现货价格大起大落，因肺炎疫情影响现货需求，但澳洲飓风和淡水河谷暴雨阶段性

影响现货供应。进入 3月份铁矿石市场仍存在较多不确定性因素，但个人认为整体供应环境会逐步好

转，首先巴西暴雨及澳大利亚飓风对铁矿石发运量的影响已恢复正常。其次钢厂高炉开工率及产能利

用率虽然受疫情好转会有提升，但在高库存低需求的环境下，提升速度会放慢对于铁矿需求增幅有限。

最后 2月份疫情一度影响交通运输，钢厂以消耗厂库为主，随着交通运输恢复正常在钢厂阶段性集中

补库后采购热度会下降。因此可考虑反弹抛空策略。 

 

四、操作策略 

（一）投资策略 

3 月份铁矿石现货市场供应环境会逐步好转，首先巴西暴雨及澳大利亚飓风对铁矿石发运量的影响

已恢复正常。其次钢厂高炉开工率及产能利用率虽然受疫情好转会有提升，但在高库存低需求的环境

下，提升速度会放慢对于铁矿需求增幅有限。操作上建议，I2005 合约于 650-670 区间建立空单，止损

参考 690，目标 560。 

 

（二）套利 

跨月套利：2 月 28 日 I2009 与 I2005 合约价差为-14.5。从供需环境分析，近月合约仍将强于远月

合约，但目前价差或陷入 0 至-30 区间波动。操作上建议，当两者价差为 0 附近，考虑多 I2005 空 I2009，

当价差在-30 附近，考虑空 I2005 多 I2009，止损均为 10 元/吨。 

 

 

（三）套保 

2 月 28 日青岛港 62%澳洲粉矿现货价为 698 元/干吨，期货 I2005 合约价格为 616.5 元/吨，基差为
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82 元/吨，由于当前期价远低于现货价格，因此若企业需买入大量铁石现货可考虑通过期货市场分批做

多 I2005 合约套保。 
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