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黑色金属组
供需逐步宽松 铁矿尝试抛空

一、行情回顾：

当前钢材市场仍处于减产周期，钢厂利润收缩，炉料贴水收窄，上涨

空间较小，上周铁矿石走出了较为明显的低库存+补库预期逻辑，价格突

再次上涨，但未突破前高。铁矿自身供需逐步宽松节奏，策略上，依托年

底成材高结转库存以及铁矿过剩预期，寻找反弹抛空机会，突破前高紧止

损。

二、基本面跟踪：

1、供给端：全球铁矿石发运总量 3464.5 万吨，环比减少 128.0 万

吨。澳洲巴西铁矿发运总量 2814.7 万吨，环比减少 150.8 万吨。澳洲巴

西 19 港铁矿发运总量 2748.6 万吨，环比减少 140.7 万吨。发运量有一定

回落，季末冲量阶段，下周仍有加速预期。

2、需求端：247 家钢厂高炉开工率 78.47%，环比上周减少 0.16 个百

分点；高炉炼铁产能利用率 84.93%，环比上周减少 0.99 个百分点；钢厂

盈利率 35.93%，环比上周持平；日均铁水产量 226.55 万吨，环比上周减

少 2.65 万吨，为今年 2 月份以来最低值。铁矿需求逐步走弱，钢厂和贸

易商冬储意愿普遍偏低。

3、今年以来，铁矿石港口库存总体呈现“先去后累”走势。年初以

15392.53 万吨高位开局，在铁水增产驱动下 8 月 1 日降至 13657.9 万

吨，去库幅度达 1735 万吨；此后供需逆转一路累积至当前的 15512.63 万

吨，回补 1855 万吨，刷出年内新高。铁矿石过剩矛盾进一步扩大，今年

春节偏晚，预计高库存维持到 3 月中旬，在 1.55-1.6 亿吨附近。247 家

钢厂进口矿库存环比回落 110.25 万吨至 8723.95 万吨，仍处于低位。

三、总结：

当下铁水环比再降、板材库存高压，钢厂检修预期升温，现实需求疲

弱，铁矿自身供需逐步宽松节奏。钢材出口实施许可证管理制度，最直接

的影响就是买单出口被“限制”，对于明年钢材出口的预期下调，同时关

注是否匹配粗钢产量管控政策，对于原料而言是确定性的利空。策略上，

依托年底成材高结转库存以及铁矿过剩预期，寻找反弹抛空机会，突破前

高紧止损。

四、风险提示：1、政策超出预期；2、需求大幅回升等。
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图 1： 普氏指数走势图 单位：美元 图 2： 铁矿基差走势图 单位：元/吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 5： 铁矿全球发运量 单位：万吨 图 6： 澳洲巴西铁矿总发货量 单位：万吨
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图 7： 澳洲铁矿总发货量 单位：万吨

图 8： 巴西铁矿总发货量 单位：万

吨
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图 9： VALE 发运量 单位：万吨 图 10： 力拓发运量 单位：万吨
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图 11： BHP 发运量 单位：万吨 图 12： FMG 发运量 单位：万吨
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图 13： 澳大利亚至中国发货量 单位：万吨 图 14： 力拓发运至中国 单位：万吨
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图 15： BHP 发运至中国 单位：万吨 图 16： FMG 发运至中国 单位：万吨
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图 17： 非澳巴发运情况 单位：万吨 图 18： 全球和澳巴发运 单位：万吨
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图 19： 北方六港到港量 单位：万吨

图 20： 47 港铁矿到港总量 单位：万

吨
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图 21： 澳大利亚产铁矿离港船舶数量 单位：

只

图 22： 巴西产铁矿离港船舶数量 单位：只
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图 23： 45 港船舶到港量 单位：

只

图 24： 26 港船舶到港量 单位：

只
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图 25： 186 家矿山企业产能利用率 单位：% 图 26： 126 家矿山企业产能利用率 单位：%
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图 29： 长短流程产量走势图 单位：万吨 图 30： 长短流程厂内库存 单位：万吨
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图 31： 铁矿日均疏港量 单位：万吨

图 32： 247 家钢厂日均铁水产量 单
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图 33： 247 家高炉开工率 单
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图 34： 247 家高炉产能利用率 单位：%
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图 35： 247 家钢厂盈利率 单
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图 36： 长短流程利润 单位：元/吨
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图 37： 247 家钢厂进口矿库消比 单位：% 图 38： 247 家钢厂进口矿日耗 单位：万吨
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图 39： 64 家钢厂进口矿库存及日耗 单位：万

吨

图 40： 64 家钢厂国产矿库存及日耗 单位：万

吨
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图 41： 64 家钢厂进口矿库消比 单
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图 42： 64 家钢厂国产矿库消比 单位：%
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图 43： 块矿入炉配比 单位：% 图 44： 球团入炉配比 单位：%
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图 45： 烧结矿入炉配比 单
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图 46： 烧结矿入炉铁品味 单位：%
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图 47： 贸易商港口现货日均成交量 单位：万

吨

图 48： 远期现货日均成交量 单位：万吨
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图 49： 45 港港口库存 单位：万

吨

图 50： 45 港巴西矿库存 单位：万吨
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图 51： 45 港澳矿库存 单位：万

吨

图 52： 45 港贸易矿库存 单位：万吨
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图 53： 45 港进口矿库存及贸易矿量 单位：万

吨

图 54： 247 家钢厂进口矿库存 单位：万吨
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图 55： 港口粗粉总库存 单位：万吨 图 56： 港口球团总库存 单位：万吨
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图 57： 港口块矿总库存 单位：万吨 图 58： 港口铁精粉总库存 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 59： 186 家矿山企业铁精粉库存 单位：万吨 图 60： 126 家矿山企业铁精粉库存 单位：万吨
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