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专题研究 

 

标题：铁矿-横盘震荡后，下行到何时？ 

作者：朱港腾 

 

提要：目前统计数据显示，成材后续需求存在一定隐忧，钢厂生产利润降低。在高炉需求下

降的同时，矿石的供给端却愈发宽松。矿石港口库存累库或将加速。若未来成材下行，同时

带动铁矿以现货领跌形式修复基差，螺矿比恢复，则铁矿近月合约将有大的下跌空间。 

 

 

一、成材后续需求存疑，钢厂利润低位运行 

 

成材需求后续增量存疑。一方面，工程机械的销量高于往年同期水平，挖掘机开工小时数同

比趋稳，螺纹钢表观需求节后显著回升，短期需求存量较为确定。另一方面看，新公布的地

产宏观数据涨跌互现:其中 9 月土地成交数据、商品房购置数据降幅扩大。9 月公布的累计土

地购置面积为 15010.60 万平米，同比去年下滑 2.87%，较上月下滑幅度进一步扩大 0.5%，

新开工单月同比减少 2%，同时建筑施工面积同比增长 3.1%。 

 

 

2020 年 10 月 23 日                                                    美期研究 



专题研究 

 

请仔细阅读最后一条免责条款                                                  专业成就未来 2 

 

图 1：螺纹钢表观需求节后大幅回升 

 

 

图 2：挖掘机销售量同比仍远高于往年水平 
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图 3：土地购置面积增幅减缓 

 

地产施工面积增加和新开工数据减弱的矛盾，可以解释为开发商加快现有工程施工速度，增

加销量去库存。这与地产开发商受新政策影响有关。按房地产企业“三道红线”政策的标准

（剔除预收款后的资产负债率大于 70%；净负债率大于 100%；现金和短期债务比例小于一

倍），国家将房地产企业划分为“绿、黄、橙、红”四档进行管理。参与“三道红线”政策

试点的十二家房地产企业中，财务数据属于“绿档”的仅有 4 家，地产企业面临迅速削减债

务的压力，将提高销售、减少拿地以增加现金。 

 

表 1：房地产企业“三道红线“评级-“绿档”企业比例低 

企业名 剔除预收款后资产负债率 

净负债

率 现金短债比 评级 

保利发展 67.40% 57.10% 2.09  

绿档 
中海地产 55.00% 30.50% 4.00  

华润置地 56.40% 32.50% 2.89  

华侨城 79.30% 86.60% 1.01  

碧桂园 82.70% 55.30% 2.14  

黄档 万科  76.50% 36.70% 1.68  

新城控股 76.50% 14.20% 2.42  

阳光城 77.60% 154.40% 1.15  橙档 
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融创中国 84.20% 214.10% 0.57  

红档 绿地控股 82.80% 163.40% 0.67  

中梁控股 80.80% 120.90% 0.70  

 

 

 

图 4：唐山钢材生产利润低位运行 

 

 

图 5：钢厂盈利率阶梯式下降 

 

成材宏观未来基本面不确定的同时，钢厂利润开始收缩。首先是唐山钢材生产表观利润从 9

月 10 日左右开始进入亏损区间，随后在低利润和小幅亏损的范围内震荡。从钢厂盈利率调
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研数据来看，9 月中旬钢厂盈利率下降约 5%，与钢厂表观利润进入亏损区间的时间接近。

说明目前已有部分生产成本较高的钢厂进入亏损状态。钢厂开始逐步削减亏损产能。 

 

 

二、铁矿自身供需矛盾继续缓解 

 

铁矿自身的供需矛盾正在逐步缓解。首先是总库存持续增长，10 月 23 日的 45 港矿石库存

环比增长 177.06 万吨，继续维持自 6 月中旬以来的累库趋势。值得注意的是，以 PB 粉为代

表的澳洲中高品矿库存自九月以来止跌企稳。原先从“总量紧缺”到“品种结构性紧缺“的

矛盾逐步缓解。从另一角度看，港口库存的累库是在卸港量持续高位的情况下发生的：7 月

以来的港口周度卸港量维持在 2390 万吨以上的水平，最近一期的周度卸港量达 3332 万吨。 

 

 

图 6：港口矿石库存持续累库 

 



专题研究 

 

请仔细阅读最后一条免责条款                                                  专业成就未来 6 

 

图 7：澳洲中高品矿港口库存有所回升 

 

供给端方面，外矿发运维持稳定增长势头，且 10月中国到港量预计有大幅增长。从发运时

间和数量估计，本月中国港口预计到港澳矿 7650 万吨，环比增加约 1350 万吨，增幅达 21%。

澳洲中高品矿可能将进一步累库。巴西发运至中国量统计环比增长超过 1000 万吨，较 9 月

增加约 50%。总体上看，考虑到发运和到港时间的不确定性，统计量会有一定的误差，但外

矿对中国发运的供给的增长较为确定。 

 

 

图 8：澳洲发运至中国到港量，本月显著增长 
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图 9：巴西发运至中国到港量，本月显著增长 

 

三、矿石未来何处去？ 

 

（1）矿石港口库存预计 

 

结合上述成材和钢厂需求情况，以及矿石从矿石自身供需角度分析，设置最有可能的两种情

景： 

 

情景一:钢厂受限于利润和环保原因大幅减产，外矿发运量持续增加 

情景二：钢厂减产幅度有限，外矿供给平稳 

 

根据不同情景确定钢厂需求数据和外矿供给数据进行计算：在情景一条件下，港口矿石库存

在年底将累库至 1.4 亿吨以上。而在情景二条件下，年底港口库存将累库至 1.37 亿吨左右。 
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图 10：港口库存情景分析预估 

 

（2）2101 合约的基差修复路径 

 

矿石 2101合约可能由现货领跌模式修复基差。虽然近四年的主力合约中，有 75%的情景为

期货补涨修复基差，25%的情景为现货领跌修复基差。但 2101 合约没有出现较为明显的“弱

-强-弱”模式，前期基差下探幅度有限。主要原因是近一段时间以来，期货大幅下跌的同时，

现货价格跌幅不大。结合目前基本面的分析。本次基差修复模式可能类似于 1805、1909 合

约，以主流现货领跌的模式，进行基差修复。 
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图 11：01 合约基差同比 

 

（3）螺矿比修复角度看铁矿未来 

 

 

 

图 12：近期螺矿比仍处于历史同比最低位置 

 

本年以来，期货螺矿比长期处于历史低位。若上述分析和假设均成立，成材下行带动，矿石

现货领跌模式修复基差。螺矿比将向上修复。以往年 12 月螺矿比均值 5.46，或以 250 日螺

矿比均值 5.10 计算，本次矿石如果呈现单边下行趋势，2101 合约将有比较大的下行空间，

投资者需注意风险。 

 

 

（数据来源： wind，我的钢铁网，美尔雅期货整理） 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容

的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法律责任。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复印和发布，否则本公司保留追究法律责任的权利。任何媒体如引用、

刊发本报告必须注明出处为美尔雅期货投资咨询部，且不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读

者、受众使用本报告所产生的的一切法律后果由该媒体承担。任何自然人不得未

经授权而获得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本

公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


