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期现行情回顾

• 10月国庆节后，下游钢材终端需求不及预期，铁矿港口库存持续累积，连铁01合约自高位震荡回落；11月上旬，伴随着下

游钢材终端需求的好转，钢厂利润有所恢复，铁矿跟随成材走势，从低位快速反弹。

• 截止11月13日，62%澳粉港口现货指数为884元/吨，较10月初下跌35元/吨；分品种看，青岛港PB粉861元/吨，较10月初下

跌45元/吨；超特粉754元/吨，较10月初下跌60元/吨；普氏指数122.65美金，较10月初微跌0.5美金；内矿方面，唐山66%

铁精粉干基含税出厂均价965元/吨，较10月初下跌17元/吨。

• 基差方面，金布巴粉与01合约基差由164.96元/吨收窄至107.15元/吨。

图1：62%澳粉港口现货指数（单位：元/吨） 图2：基差（单位：元/吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货 ）



铁矿石品种间价差、溢价变化

• 截至11月13日，PB粉与超特粉价差由86元/吨走扩至110元/吨；卡粉与PB粉价差由127元/吨收窄至122元/吨； PB 块与PB粉

价差由72元/吨收窄至37元/吨。

• 因海外需求恢复，部分球团矿供应转向海外，导致供应减少；叠加进入采暖季，限产政策对烧结影响较大，钢厂在原料端选

择上，加大了对球团矿的使用，球团矿库存降幅明显，溢价大幅走强，截至11月12日，球团（63%）溢价由5走扩至12.45美

元/吨，球团（65%）溢价由13.1走扩至24.65美元/吨；限产有进一步加码的可能，球团矿或将进一步走强。

图3：块矿、球团矿溢价（单位：美元/吨） 图4：品种间价差（元/吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货 ）
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10月供应环比有增量，预计年末供应将维持在高位

• 据钢联数据显示，10月澳、巴两国发运量为11410万吨，环比9月增加307万吨；其中澳洲发运量环比增加484万吨至8232万

吨，巴西受泊位检修影响发运总量有所回落至3177万吨。10月到港总量10885万吨，环比9月增加1112万吨；其中澳洲到港

总量6414万吨，巴西到港总量2652万吨。

• 四大矿山中，力拓因四季度冲量，10月发运有一定增量；必和必拓四号卸料车的维修工作将持续整个四季度，10月发运量受

影响小幅回落；Vale发运维持高位，10月周均发运量达609.25万吨，较9月发运周均发运量小幅上涨。

• 预计年末澳、巴两国供应维持高位，其中力拓四季度冲量，发运量或将持续小幅增长；必和必拓发运预计会受到检修工作的

影响；淡水河谷在三季度报告中再次强调维持年度发运目标不变，年末将持续冲量，发运将维持高位。

• 淡水河谷三季度产量环比增量明显，粉矿产量达到8870万吨，较上季度环比增长2110万吨；北部系统创下5690万吨的单季

产量纪录，其中8月产量最高，达到1970万吨；S11D矿区创下2440万吨的单季产量纪录，并于9月创下830万吨的单月产量

纪录。南部系统和东南系统各运营区整体业绩均有提升，尤其是Itabira综合矿区和Timbopeba矿区，Fazendão矿区也于7月

恢复运营。1-10月周均发运量为504.59万吨，略低于去年同期521万吨的水平，淡水河谷要完成3.1亿吨的年度下限目标的难

度仍然较大，年末周均发运需维持在660万吨以上。

• 年末重点关注巴西天气及Vale的发运持续性。



四大矿山10月发运数据

表1：澳、巴发运量情况（单位：万吨）

地区/矿山
截止2020年11

月1日
环比9月 2020年Q3

同比2019年

Q3
2020年Q2

力拓 2089.9 146.3 8210 -5% 8670

必和必拓 1876.3 -37.5 7336 +7% 7705

FMG 1305 92.2 4430 +5% 4730

淡水河谷 2477 -37.4 7420 -12.9% 6160

（数据来源：Wind资讯 四大矿山官网）



四大矿山月度发运情况

图5：四大矿山月度发运量（单位：万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）
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非主流矿供应情况

• 1-9月我国从南非进口铁矿石3562.75万吨，同比增390.66万吨。

• 10月，除澳、巴两国外的其他国家发运总量为2830万吨。

• 据钢联数据显示，10月非主流矿到港总量为1818万吨，环比9月微增。

图6：铁矿石月度进口（单位：万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）



国产铁精粉供应情况

• 铁精粉产量环比小幅回落，截止11月13日，全国126家样本矿企、266座矿山开工率为67.57%，环比降0.86%，较去年同期

增长4.32%；日均铁精粉产量42.63万吨，环比增0.83万吨，较去年同期增2.72万吨。

• 据国家统计局数据显示，9月全国铁矿石原矿产量7348.1万吨；1-9月，我国铁矿石原矿产量63607.8万吨，同比增长2.6%。

据上海钢联数据显示，10月预计国内铁精粉产量2414万吨，环比九月份增加34万吨，同比增加214万吨。

• 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；铁矿价格仍在高位，

唐山66%铁精粉维持在950元/吨左右，盈利状况尚好，且前期矿山检修结束陆续复产，预计年末国内精粉产量维持稳定。

图7：126家样本矿山日均精粉产量（单位：万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货 ）
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采暖季高炉停限产增多，铁水产量有所回落

• 根据海关数据显示，10月我国进口铁矿10674.2万吨；1-10月累计进口97520.4万吨，同比增11.2%。

• 国家统计局数据显示，10月生铁产量7617万吨，同比增长9.4％；1-10月份生铁产量74170万吨，同比增长4.3％。

• 10月进入采暖季，各地限产政策陆续发布，高炉停限产增加，高炉开工率持续下滑；据钢联调研数据显示，截至11月13日，

247家钢厂高炉开工率为86.33%，环比降0.13%，较去年同期增2.34%；高炉炼铁产能利用率92.11%，环比降0.15%，同比

增7.42%；钢厂盈利率92.64%，环比增1.73%，同比增1.73%。日均铁水产量245.19万吨，环比降0.41万吨，同比增19.74

万吨。

• 港口成交方面，据钢联数据显示，10月份港口现货月度日均成交量为130.3万吨，环比9月减少6.2万吨。

• 进入11月，唐山地区限产政策持续加码，铁水产量或将持续下滑，但近期下游钢材终端需求好转，将一定程度上为矿石需求

提供支撑；后期需重点关注限产政策是否进一步加码，下游需求的持续性，以及钢厂在目前利润水平下及限产政策下用料与

配比的选择对不同品种矿价的影响。



10月日均疏港量小幅回落

图8：日均疏港量（单位：万吨） 图9：烧结日耗（单位：万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）

• 据钢联数据显示，10月45港疏港量9652万吨，日均疏港量311万吨/天，环比下降1.2万吨/天，降幅0.4%。10月疏港下降一

方面因铁水产量下降；另一方面是由于限产政策下，烧结受影响最大，钢厂在原料上增加了对国产矿以及球团矿的使用。

• 截至11月13日，45港日均疏港量为317.41万吨。

• 进口烧结日耗小幅回落至58.02万吨。



高炉检修限产量增多

• 10月采暖季钢厂停产检修增加，检修量环比增1.04万吨至50.97万吨，检修限产量环比增2.43至55.73万吨。

• 后续关注是否限产政策是否进一步加码。

图10：高炉检修量（单位：周/万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）



全球粗钢产量同比持续回升

• 据世界钢铁协会最新数据显示，9月全球64个纳入统计国家的粗钢产量为1.564亿吨，同比增2.9%。其中，中国粗钢产量为

9256万吨，同比增10.9%，占会员国产量比重达59.2%。

• 据瑞银集团报告显示，全球钢铁制造商目前正在重启约22座因新冠肺炎疫情导致停产的高炉，占受影响高炉总产量约34%，

预计大部分闲置高炉将在2020年底前重启。但美国、印度确诊病例数持续高居不下，欧洲疫情二次抬头，或将影响海外钢厂

复产进度。

国家 2020年9月 同比 2020年1-9月 同比

中国 9256 10.9% 78159 4.5%

印度 852 -2.9% 7020 -16.5%

日本 649 -19.3% 6121 -19.1%

韩国 583 2.1% 4963 -7.5%

美国 571 -18.5% 5346 -19.2%

欧盟 1111 -14% 9636 -17.9%

64国总计 15635 2.9% 134744 -3.2%

表2：全球各国粗钢产量情况（单位：万吨）

（数据来源：世界钢铁协会）
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到港增加疏港回落的背景下，港口库存持续累积

• 到港增量明显铁叠加限产影响下疏港回落，矿石港口库存持续累库，截至11月13日，45港库存为12777.7万吨，较9月底增

871.06万吨。分品种来看，澳矿库存5977.3万吨，增240.72万吨；巴西矿4102.7万吨，增933.45万吨，增幅较大；球团矿

因需求增加，库存降134万吨至834万吨；精粉微增46万吨至1214万吨；块矿库存2477万吨，增70万吨。

• 预计在采暖季的背景下，铁矿石港口库存将持续累积。

图11：铁矿石45港库存（单位：万吨）

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）



原料价格维持高位，钢厂维持低库存

图12：进口烧结矿库存（单位：万吨）

• 因原料端（包括铁矿及焦炭）价格高企，钢厂生产成本增加，利润再次被压缩，钢厂在原料采购上仍采用按需采购的策略，

维持厂内原料库存低位运行，以降低自身风险，压低成本。截至11月4日，64家样本钢厂进口烧结粉矿总库存为1655.57万

吨，环比10月初增47.12万吨。

• 在限产政策烧结机受影响较大，以及当前利润情况下，补库态度仍然偏谨慎，钢厂仍将维持低库存运行。

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）



矿山铁精粉库存降至年内新低

• 矿山精粉库存持续去库，东北、华东区域去库幅度较大，截至11月13日，全国70家样本矿山铁精粉库存为114.73万吨，创

年内新低。

• 预计矿山精粉库存仍将维持在低位。

（数据来源：Wind资讯 倍特期货）

图13：矿山铁精粉库存（单位：万吨）
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行情展望

• 供应端，国内外矿供应维持高位。四大矿山中，力拓因四季度冲量，发运有一定增量；必和必拓卸料车的维修工作将持续整

个四季度，发运量小幅回落；Vale发运维持高位，10月周均发运量达609.25万吨。预计年末国内外矿石供应维持高位，尤其

是Vale为完成3.1亿吨的年度目标下限，年末将加大发运力度；但目前来看， Vale完成此目标难度仍较大，需重点关注Vale

发运持续性。

• 需求端，进入采暖季，各地限产政策陆续发布，高炉开工率及日均铁水产量持续下滑，以及限产对烧结机影响最大，对铁矿

石需求小幅下滑，并且在需求结构上有一定变化，在原料选择上增加了对国产矿以及球团矿的使用。

• 库存方面，因到港增量明显铁叠加限产影响下疏港回落，矿石港口库存持续累库，预计在采暖季的背景下，铁矿石港口库存

将持续累积；另因原料价格高企，钢厂生产成本增加，钢厂在原料采购上仍采用按需采购的策略，维持厂内原料库存低位运

行，以降低自身风险，压低成本。

• 综合来看，目前供需格局逐渐转向宽松。在采暖季政策的影响下，铁矿石的需求发生变化，球团矿价格走强；10月下游需求

不及预期拖累铁矿石，矿价震荡回落，进入11月，随着下游钢材需求的好转，铁矿石跟随成材快速反弹；年末需重点关注限

产政策是否进一步加码以及下游需求持续性，若需求持续转好，矿价将跟随成材偏强运行；反之矿价估值将得到修正，普氏

指数下方支撑100美金/吨。接近年末，还需注意01合约将换月移仓至05合约，以及01合约目前贴水仍较大。

• 年末需关注Vale发运持续性、限产政策是否进一步加码以及下游需求持续性，若供需情况发生变化，将重新评估供需平衡及

行情走势；还需关注海外高炉复产进度及国内宏观政策的变化。
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