
 

 

 

      供应压力不容小觑， 

  下游需求有待证伪 

  
 

 

 

 

观点要点： 

 

 

2月的黑色金属价格整体偏强，铁矿石创出新高后步入宽幅震荡的格局，I1705合约整月上涨 4.62%。进一步来

看，春节归来，供应冲击尚不明显，而钢厂利润逐渐升至高位也抬升了矿石的需求，引领了矿价趋强的格局。步入

3 月，矿山为达季度目标，加大发货量是大概率事件，叠加港口历史性的高库存，预计供应端有较大压力，需求方

面，两会的召开对铁矿下游需求有一定抑制。因此，我们认为供需端的矛盾逐步在积累，铁矿石继续上涨的风险不

断被放大。 

 

 

 

 

图 1：铁矿指数                             

 

来源：文华财经、东兴期货研发中心                              
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铁矿石 

 

 

 

发货量略不及预期，但亿吨库存压顶 

 

 

 2017年 2月，受到海外恶劣天气的影响，黑德兰等港口不时有封港情况出现，铁矿石整个月的发货量较上月有

一定程度的下滑。据统计，澳洲巴西总发货量环比上月下跌 1809 至 8790万吨。其中，澳洲下跌 1026至 6087万吨，

巴西下跌 783至 2703万吨，发货量略不及预期。 

 

但港口库存方面，截止至 2月 24日，上涨 150至 13081 万吨，库存不断创出新高，一方面源于港口雨雪天气影

响了汽运和装船，从日均疏港量上不难看出，2 月疏港量逐周下滑。另一方面也反映了春节后，钢厂对原材料端的

采购尚持有观望的态度，可以从钢厂进口矿平均可用库存天数上看，钢厂库存在春节前达到极值后逐渐回落。进一

步来看，当前港口库存已经达到 1.3亿吨的历史高峰，近期主要的增量在低品矿，根据发运情况来看，预计主流矿

供应会在 3月下旬开始愈发充足，对后期铁矿上涨构成一定压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 2：澳洲巴西总发货量环比下降较多（月,万吨）     图 3：铁矿石日均疏港量环比下降（周,万吨） 

 

来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心                           来源：WIND、东兴期货研发中心 
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钢厂利润高企，需求启动存疑 

 

 

根据我们的测算，当前吨钢现货利润高达 400 元，可以说相当可观，而盈利钢厂比例更是逼近 90%，高企的钢

厂利润，一定程度上支撑了对高品矿的需求。从高炉开工率上来看，春节后，高炉虽陆续复产，但开工率恢复较慢，

一直维持在 75%较低的水平，也从另一方面反应了厂家对节后需求的恢复存有疑虑。 

 

 

 

 

 

图 4：铁矿石港口库存屡创新高（周,万吨）            图 5：铁矿石进口矿库存偏高（周,天） 

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                              来源：WIND、东兴期货研发中心 

图 6：螺纹钢盘面利润高企（日,元/吨）              图 7：高炉开工率和盈利钢厂比例有所恢复（周,%） 

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                              来源：MYSTEEL、东兴期货研发中心 
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结构性紧缺逐步缓解，基差回归合理水平 

 

从铁矿石基差上来看，由于去年矿石结构性紧缺问题，高品矿的供不应求成为常态，带动各品位现货资源的价

格易涨难跌，基差一度过百，现如今 1、2 月又跌回较为合理的水平，随着 3 月下旬主流矿到港的增加，各品位现

货资源会愈加充足，结构性紧缺问题虽会存在但势必能得到更进一步的缓解，不利于现货价格的拉涨，那对铁矿石

期货的价格也较难形成支撑。 

 

 

 

 

 

操作策略：多单逢高减持 

 

综上所述，后期供应端压力不容易小视，而需求仍然不太明朗，铁矿石上涨所面临的风险正在不断加大。接下

来将迎来传统的金三银四旺季，我们认为在需求没有被证伪前提下，3月铁矿料步入宽幅震荡的格局，下方支撑在

650-660,上方压力 720-730。操作上，3 月建议前期多单逢高减持，日内轻仓操作为主。指标上可以关注高炉开工率、

期现价差、矿石库存等。 
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图 8：铁矿石基差回归合理水平（日,元/吨）                     

 

来源：WIND、东兴期货研发中心                             

0 

40 

80 

120 

160 

200

400

600

800

基差 铁矿主力合约价 澳61.5%PB粉矿折成盘面价


