
	

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 1/14 

 

▶研报·铁矿石 

远月合约因海外需求减少承压，重点

关注海外供需变化 
倍特期货 � 研究发展中心 2020年 4月 28日 

 

5月预计国内铁水产量小幅增加，但整体增量有限，铁矿石需求稳中有升，内矿供应维持稳定；海

外受疫情影响，钢材终端需求减少，钢厂持续减产，减少对铁矿石的需求。铁矿石需求下滑将打压

矿价，普氏指数预计在70-85美金之间波动。澳洲矿山一季度产量明显增长，淡水河谷下调2020全

年指导产量，海外供应端风险仍在，需持续关注海外供需变化。 
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 要点： 

u 国内铁水产量预计持续小幅回升，精粉产量维持稳定 

u 海外钢厂持续减产，生铁产量降幅明显，减少铁矿需求  

u 5月到港量将增加，港口库存或将小幅增加 

u 重点关注海外供需情况 

观点和操作策略： 5 月国内铁矿石需求有一定增量，供给维

持稳定；海外受疫情影响，钢材终端需求减少，预计二季度海外

生铁产量减少 1167 万吨。四大矿山发运恢复正常，发往中国量

也有增加，预计 5 月将持续小幅增加；在目前需求减量大于供给

减量的情况下，09 合约短期跟随成材走势，中长期将承压走弱，

普氏指数预计在 70-85 美金/吨波动，操作上可在期货盘面 615

元/吨左右时配置部分空单。海外供需成为关键因素，若供需有变

化，则需再次评估供需情况及行情走势。 

 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、2020 年 4 月铁矿石市场回顾 

（一） 4月铁矿石期现走势 

4 月铁矿石期现价格震荡走高。第一个交易日，市场担心海外矿石需求大幅减少，受到悲观情

绪影响，矿石大幅下挫；4 月 2 日，美俄对石油问题达成初步稳价共识，油价大幅反弹，矿石跟随

反弹；整个 4 月，铁矿石需求端保持强劲，高炉开工率逐步提升，现货成交活跃，日均疏港量一直

维持在 300 万吨以上的高位，下游成材成交也较好，在港口库存处于低位及到港量没有明显增加的

情况下，叠加五一节前补库，同时市场炒作 05 交割品不足及期货大幅贴水的情况，铁矿石表现偏强。

截止 4 月 27 日，62%澳粉港口现货指数为 660 元/吨，较月初上涨 17 元/吨；青岛港 PB 粉 646 元/

吨，较月初上涨 16 元/吨，涨幅 2.54%；内矿方面，唐山 66%铁精粉干基含税出厂均价 780 元/吨，

环比月初下跌 35 元/吨。 

图 1：62%澳粉港口现货指数（单位：元/吨）  

 

(数据来源：Wind 资讯) 

 

(二) 各品种价格、品种间价差变化情况 

4 月 PB 粉与超特粉、FMG 混合粉的价差震荡小幅收窄，因铁矿石现货价格明显上涨，钢厂在

成材价格没有明显涨幅及考虑成本的情况下，在采购上更多选择中低品矿。 
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图 2：PB 粉与超特、混合粉价差（单位：元/吨） 

 
       (数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 

从不同类型的入炉矿的价格变化看，块矿溢价明显走弱，球团溢价震荡走弱。PB 块和纽曼块的库存

相对充裕，并且主流块矿由于缺乏性价比呈现小幅累库的趋势，62.5%块矿溢价指数由 0.2595 美元

/干吨度走弱至 0.189 美元/干吨度。4 月高炉配比整体变化不大。 

图 3：进口球团、块矿溢价（单位：美元/吨） 

 
   (数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 
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图 4：高炉入炉配比（%） 

 

(数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 

二、铁矿石基本面分析 

（一） 供给端：内外矿供应稳中小幅增加，重点关注海外疫情对供应的影响 

4 月四大矿山发运较 3 月明显回升，发往中国量也有较明显增加。国产矿随着大面积复工，产

能利用率得到提升，产量有所增长。四大矿山公布一季报，力拓、必和必拓一季度产量同比增量明

显，淡水河谷产量大幅下滑，同时下调 2020 全年目标产量。进入 5 月，澳、巴两国发运受天气影

响减小，两国供给在无黑天鹅事件如疫情持续蔓延导致停工、意外事故等发生的情况下，供应将稳

中有升。此外，市场担心主流国家受疫情影响，生产发运将面临停摆而造成矿石供应紧张，海外供

应端仍有不确定性，需持续跟踪事态发展。国内矿山 5 月供应量将趋于稳定。 

1、 进口矿 

（1）主流矿 

4 月四大矿山发运较 3 月明显回升，发往中国量也有较明显增加。截止 4 月 26 日，澳洲发运总

量 6775.2 万吨，环比增加约 134.4 万吨；发往中国的量为 5791.2 万吨，环比增 316.4 万吨，增量

主要来自力拓，力拓发往中国 2237.5 万吨，环比增加 272.6 万吨。巴西从暴雨天气中恢复，发运总

量 2129.8 万吨，环比增加 532.3 万吨；其中淡水河谷发运 1800.9 万吨，环比增加 453.6 万吨，预

计 4 月全月发往中国量环比增加 450 万吨。目前四大矿山发运已恢复至正常水平，同时从历年数据



	

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 5/14 

 

来看，二季度受到天气影响减小，预计 5 月发运量稳中有升，发往中国量或将进一步增加。按照 4

月发运及船期来看，5 月到货压力将增加。 

4 月 17 日，力拓发布一季报，报告显示一季度生产运营受疫情影响较小，受热带气旋影响较大。

2 月热带气旋 Damien 过境后，矿区运营在 3 月强劲复苏。铁矿石产量达到 7780 万吨，环比下降

7%，同比增长 2%。皮尔巴拉地区的铁矿石发运量为 7300 万吨(100%权益基础)，较去年同期增长

5%，主要因在疫情冲击下中国钢厂需求依然强劲。 

4 月 18 日，淡水河谷发布一季报，报告显示，一季度产量不及预期的 6300-6800 万吨，粉矿

产量仅有 5960 万吨，同比下降 18.2%，环比下降 23.9%；同时，将 2020 年度粉矿指导产量由 3.4-3.55

亿吨下调至 3.1-3.3 亿吨，将球团指导产量由 4400 万吨下调至 3500-4000 万吨。下调指导产量的主

要原因包括：一是一季度产量不及预期及北部地区二季度产量可能不及预期；二是因新冠肺炎疫情

推迟检验、评估和审批流程， Timbopeba 和 Fabrica 矿区延迟复产；三是 Brucutu 矿区尾矿处置替

代方案延期实施，或无法在 2020 年第二季度末前完成。 

4 月 21 日，必和必拓发布 2020 年第一季度(2020 财年第三季度)生产运营报告。报告显示，该

季度必和必拓西澳大利亚州铁矿石总产量为 6817 万吨，同比增长 7%，环比持平，集团的高效运营

抵消了飓风带来的影响。必和必拓本财年的铁矿石产量指导目标保持不变，仍然为 2.73 亿吨~2.86

亿吨(100%权益基础)。同时，金布巴矿区的铁矿石品位在该季度得到有效提高，预计于第二季度恢

复到 60%以上。 

但受疫情影响，海外供应端风险仍在。目前四大矿山中，淡水河谷受到系列影响下调产量预期，

需持续关注事态发展；同时，随着海外疫情的蔓延，下游用钢需求日韩、欧洲均有大型钢厂宣布停

产减产，减少对铁矿的消费，市场担心海外需求下降富余铁矿石将流入中国，尤其是年进口量合计

约 2 亿的日韩两国。 

表 1：澳、巴发运量情况（单位：万吨） 

地区/矿山 
截止 2020 年 4

月 26 日 
环比 2020 年 Q1 2019 年 Q1 

2020Q2 预估

（发往全球） 

力拓 2237.5 272.6 7290 6910 8100 

必和必拓 1964.3 46.9 6844 6285 7150 

FMG 1324.5 -27.2 3759 3830 4500 

淡水河谷 1800.6 453.6 5900 6770 7700 

（数据来源：Wind 资讯 四大矿山官网） 



	

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 6/14 

 

图 5：四大矿山月度发运量（单位：万吨） 

 
(数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 

（2）非主流矿 

全球疫情持续蔓延，部分非主流供应过推迟全国解封。 

4 月 9 日，南非总统拉马福萨宣布，将原定于 4 月 17 日结束的全国范围封锁措施，延长 2 周至

5 月 1 日。 

4 月 14 日，印度总理纳莫迪对全国再次发表讲话，宣布为期三周的封锁期延长到 5 月 3 日，以

应对新冠病毒的传播。 

4 月 23 日，英美资源发布一季报，数据显示南非 Kumba 矿区铁矿石产量约 945 万吨，环比下

降 20%，同比基本持平，其中 Sishen 矿山产量约 660 万吨，同比增加 2%；Kolomela 矿山产量约

290 万吨，同比下降 7%，主要是一季度受到恶劣天气的影响以及基于安全性考虑暂停设备对于矿山

生产的影响。巴西 Minas Rio 矿区一季度产量约 642 万吨，环比增加 4%，同比增加 7%。同时，英

美资源还表示，鉴于目前南非疫情及封锁政策对于铁矿石生产和运营造成的影响，Kumba 矿区目标

产量有 4150-4250 万吨下调至 3700-3900 万吨；巴西 Mina Rio 矿区目标产量维持 2200-2400 万吨

不变。 

综合来看，截止目前，疫情对港口的冲击更为明显，非主流矿供应国如南非、印度延迟了解封

时间，据计算，疫情影响铁矿石短期供应约 600 万吨。 
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2、国内矿 

4 月各省市生产活动基本恢复到正常水平，矿山开工率由 60.97%提升至 64.29%，与去年同期

产量水平基本持平；截止 4 月 26 日，国内 70 家样本矿山日均铁精粉产量为 40.56 万吨，较 3 月下

旬上涨 2.1 万吨。同时，随着全国范围的复工复产，铁精粉库存持续回落，截止 4 月 17 日，国内

70 家样本矿山铁精粉库存为 147.28 万吨，较 3 月底下降 9.27 万吨，创逾 1 年新低。 

国内大部分省市生产活动已恢复正常，铁矿石价格是国内矿产量的边际增减线，目前国内矿生

产成本在 65 美金左右，折合人民币约 550 元/吨；伴随着全球除中国外地区的钢材终端需求减少，

海外铁矿石需求下滑风险大，铁矿石价格若持续回落，国内铁精粉产量也将有所回落，但对 5 月产

量影响不大，5 月铁精粉产量预计维持稳定。 

图 6：126 家样本矿山日均精粉产量（单位：万吨） 

 
           （数据来源：Wind 资讯 倍特研发） 
 

（二） 需求端：国内需求维持稳定，海外需求预计有明显减量 

1、 4 月铁水产量明显回升，5 月铁水产量预计持续小幅增加 

国内铁矿石需求强劲，海关总署数据显示，1-2 月我国累计进口铁矿砂及其精矿 17684.4 万吨，

同比增长 1.5%；一季度进口铁矿砂 2.6 亿吨，同比增 1.3%。国家统计局数据显示，2020 年 3 月份

我国生铁产量 6697 万吨，同比增长 1.1%；一季度生铁产量 19974 万吨，同比增长 2.4%。 

4 月全国复产复工范围扩大，交通运输恢复正常，成材终端需求启动，钢厂成材厂内库存持续

向社会库存转移，库存压力得到缓解；同时盈利情况得到改善，铁水产量明显回升，对铁矿石的需

求增加。截止 4 月 24 日，据 Mysteel 数据显示，钢厂盈利率为 84.21%，较 3 月底增 2.43%；247

家钢厂开工率为 80.49%，较 3 月底增 5.23%，同比降 2.67%；高炉炼铁产能利用率 80.59%，环比
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增 24.4%，同比降 2.96%；日均铁水产量回升至 225.36 万吨，较 3 月底升 12.3 万吨。4 月铁矿石

日均疏港量也一直维持在 300 万吨以上，进口矿烧结日耗环比上升 4.47 万吨至 62.29 万吨 

4 月高炉检修量环比减少 3.47 万，5 月高炉检修量将进一步减少，预计日均铁水产量将持续小

幅回升，但增幅有限；但近期废钢到货量增加，废钢成本与铁水成本价差大幅收窄，若后期废钢供

应量持续增加，将进一步对铁水性价比造成冲击，一定程度上压制对铁矿石需求。总体来看，5 月

国内对铁矿石需求稳中有升。 

图 7：高炉检修减产量（单位：周/万吨） 

 

(数据来源：Wind 资讯 倍特研发 

图 8：45 港铁矿石日均疏港量（单位：万吨） 

 

        (数据来源：Wind 资讯 倍特研发 
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图 9：烧结日耗（单位：万吨） 

 

         (数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 

图 10：盈利钢厂率（%） 

 

          (数据来源：Wind 资讯 倍特研发) 

 

2、 海外钢厂持续减产，减少对铁矿石需求 

据世界钢铁协会统计，3 月世界生铁产量 1.03 亿吨，同比减少 4.5%，扣除中国之外的海外生

铁产量同比减少 11%；一季度全球生铁产量为 3.11 亿吨，同比减少 0.5%；海外生铁产量减少 5.4%，

尤其是欧盟地区减量明显，欧盟地区同比减少 9.2%，印度减少 7.7%，韩国减少 4%。 
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海外疫情持续发酵，多国延迟解封，各国经济运力压力大，下游用钢行业的需求，尤其是汽车

行业的需求大幅减少，海外钢厂持续宣布减产计划。 

日本最大的钢铁制造商日本制铁公司 4 月 8 日宣布茨城县鹿岛工厂的 1 号高炉及歌山县和歌山

工厂的 1 号高炉将于 4 月中旬停产，这两座高炉产能总和为该公司总产能的 15%，约 810 万吨。 

印度延长全国封锁至 5 月 3 日，受封锁影响，原料运输困难，印度钢铁管理局公司（SAIL）的

Bhilai 钢厂于 3 月 28 日已暂时停产；印度国营钢铁制造商 RINL 在 3 月 29 日已关闭其位于

Visakhapatnam 钢厂中的 1 座高炉。RINL 的年产能超过 750 万吨，3 座高炉日均铁水产量约 18 万

吨，关闭 1 座高炉之后，日均产量将减少至 12 万吨。 

巴西钢铁生产商 Usiminas 表示将再关闭 2 座高炉，只保持 1 座高炉的运营，共计关闭高炉 4

座。目前，Usiminas 钢铁年产能约为 235 万吨。安赛乐米塔尔将关闭其位于巴西圣埃斯皮里图托

Tubarão 钢厂的 3 号高炉。据悉，3 号高炉的粗钢年产能为 280 万吨。该公司表示，目前不确定高

炉关闭的时长，将依市场情况做出调整决定。 

海外铁矿石需求不容乐观，预计二季度海外生铁产量减少 1167万吨；此外据 Mysteel 测算，全

球除中国外铁水产量合计影响年化 5920 万吨，影响铁矿石需求约 789.3 万吨/月。此外，市场担心

海外需求下降，四大矿山将加大对中国的发货力度，富于铁矿石将流入中国。从地理位置、用料习

惯来看，欧洲普遍使用球团较多，入炉配料中球团占 30%以上，预计欧洲铁矿富余量将大部分转换

为本地库存；而日韩铁矿石富余量则可能大部分转运至我国，据钢联数据显示，3 月日本转运 250

万吨左右铁矿石到我国，4 月预计约 350 万吨，后续或将持续有增量，预估 2 季度将有约 1000 万

吨的额外供应，未来变化还需持续跟踪发运、到港等数据。 

 

（三） 铁矿石库存 

1、 港口库存 

4 月日均疏港量维持在 300 万吨以上的高位，港口库存小幅去化，截止 4 月 24 日，全国 45 个

港口库存共 11585.36 万吨，较 3 月底减少 109.53 万吨，从近几年的库存来看，目前库存也已处于

较低水平。根据 4 月发运及船期推算，预计 5 月到港量将增加，铁矿石库存小幅累积，但大概率仍

在 1.2 亿吨左右的低位运行。 
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图 11：45 港铁矿石库存（单位：万吨） 

 

     （数据来源：Wind 资讯 倍特研发） 

2、 钢厂库存 

截至 4 月 22 日，钢厂进口烧结库存为 1669.25 万吨，较 3 月底增加 56.48 万吨，处于偏低水

平；进口矿可用天数 24 天，处于近 2 年来的地位。4 月钢材终端需求启动，铁水产量大幅回升，对

铁矿石存在刚性补库需求，但仍受制于钢厂成材库存等原因，钢厂按需采购原料，烧结库存维持低

位运行。短期内，钢厂主动大规模补库动力仍不足，以及成材消费可能步入淡季，仍将采用按需采

购的策略，预计将维持原料库存在低位运行。 

图 12：进口烧结库存（单位：万吨） 

 
         （数据来源：Wind 资讯 倍特研发） 
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3、 矿山库存 

国内矿山持续小幅去库，截止 4 月 17 日，70 家样本矿山库存为 147.28 万吨，较月初去库 9.27

吨，已创逾一年来的低位。 

图 13：70 家样本矿山精粉库存（单位：万吨） 

 
             （数据来源：Wind 资讯 倍特研发） 

 

三、5 月铁矿石展望 

4 月四大矿山发运较 3 月明显回升，发往中国量也有较明显增加，增量主要来自力拓及淡水河

谷。国产矿随着大面积复工，产能利用率得到提升，产量逐渐恢复。四大矿山公布一季报，力拓、

必和必拓一季度产量同比增量明显，淡水河谷产量大幅下滑，同时下调 2020 全年目标产量。进入 5

月，澳、巴两国发运受天气影响减小，两国供给在无黑天鹅事件如疫情持续蔓延导致停工、意外事

故等发生的情况下，供应将稳中有升。此外，市场担心主流国家受疫情影响，生产发运将面临停摆

而造成矿石供应紧张，海外供应端仍有不确定性，需持续跟踪事态发展。国内矿山 5 月供应量将趋

于稳定。 

需求端，国内铁矿石需求强劲，国家统计局数据显示，2020 年 3 月份我国生铁产量 6697 万吨，

同比增长 1.1%；一季度生铁产量 19974 万吨，同比增长 2.4%。4 月日均铁水产量较 3 月底升 12.3

万吨至 225.36 万吨，铁矿石日均疏港量也维持在 300 吨以上的高位；预计 5 月国内的铁矿石需求

稳中有升。受疫情影响，海外钢铁终端需求减少，钢厂持续减少，减少对铁矿石需求，预计二季度
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海外生铁产量减少 1167 万吨，折合铁矿石需求约 1867 万吨。因此，5 月全球对铁矿石需求将有所

减少，主要由于海外需求下滑风险较大。 

库存方面，港口库存小幅去化，较 3 月底减少 109.53 万吨至 11585.36 万吨，5 月到港量将增

加，矿石库存小幅累积，但大概率仍在 1.2 亿吨左右的低位运行。 

综合来看，5 月国内铁矿石需求有一定增量，供给维持稳定；海外受疫情影响，钢材终端需求

尤其是汽车行业需求减少，钢厂持续减产，预计二季度海外生铁产量减少 1167 万吨。4 月四大矿山

发运恢复正常，发往中国量也有增加，预计 5 月将持续小幅增加；在目前需求减量大于供给减量的

情况下，09 合约短期跟随成材走势，中长期将承压走弱，普氏指数预计在 70-85 美金/吨波动，操

作上可在期货盘面 615 元/吨左右时配置部分空单。但海外供给端风险仍在，目前四大矿山中淡水河

谷受到影响已下调指导产量，海外供需情况成为关键因素，若供需有变化，则需再次评估供需平衡

及行情走势。
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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