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观点：目前黑色产业链的定价逻辑起点在成材。成材由于需求强劲加之限产执行相对到位，此前表现非常

强势。但是在目前高利润，高基差的环境之下，也意味着 price in 了很多未来的良好预期。在社融见顶，叠加

热卷出口竞争力不足的背景下，后续或将演绎需求不及预期的走势。铁矿石虽然供给远端压力明显，同时需求

增速也不及年初预期。但是，铁矿石是黑色产业链里面唯一贴水的品种，估值仍然不高，贸然做空可能并不合

适。做空的时间点可等待成材走弱，关注成材 5-10 价差持续走扩，远月承压之时。 
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1. 铁矿石自身供需转弱 

1.1 高绝对价格之下，铁矿石供给明显抬升 

一季度铁矿石发运量增幅较大，巴西贡献了主要增量。巴西得益于一季度降雨量处于偏低水平，发运量

明显恢复。淡水河谷一季度表现尚可，受天气影响较少，恢复至往年均值附近。Vargem 和 Timbopeba 复

产顺利，一季度均进入调试阶段，二季度大概率贡献增量。一季度澳洲三大矿山累计发运 18867.5 万吨，三

大矿山 2021 年整体增量有限，整体发运量大概率较 2020 年持平。 

 

图 1 澳洲+巴西铁矿石发运量 图 2 巴西铁矿石发运量 

  

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

图 3 澳洲铁矿石发运量 图 4 澳洲铁矿石运量（至中国） 

  

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

图 5 淡水河谷铁矿石发运量 图 6 力拓铁矿石运量（至中国） 
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数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

图 7 必和必拓铁矿石发运量（至中国） 图 8 FMG 铁矿石发运量（至中国） 

  

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

铁矿石价格目前维持在历史的最高水平，铁矿石价格 120 美元/吨是重要的临界点，全球绝大部分矿山

的成本在此价格之下，因此生产动力强劲。在目前情况之下，四大矿山控量保价意义不大，因为一旦减少产

量，只会让出市场份额。因此，后期若没有不可量力因素扰动，铁矿石发运大概率将维持在相对较高水平。 

受到高矿价带动，非主流矿山项目投产加速，预计 2021 年下半年将有 11 个新项目投入市场，将贡

献 2800 万吨新增产量。Strike Resource 公司位于秘鲁的 Apurimac 铁矿石项目将于 2021 年二季度投

产，年产能达 2000 万吨，预计 2021 年贡献 1000 万吨的增量，此项目是下半年的重要增量。 
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表 1 澳巴主流矿山产量（百万吨） 

地区 公司 项目 投产时间 产能（万吨） 产量折算（万吨） 

 

 

 

澳大利亚 

Mineral Resources Parker Range 2021 1H 420 200 

Mineral Resources Wonmunna Iron 2021 1H 500 250 

Mineral Resources Marillana 2021 2H 2000 500 

Fe Limited Yarram Iron 2021 Q2 100 50 

Fenix Resources Iron Ridge 2021.02 125 104 

GWR Wiluna West Iron 2021.01 100 92 

Strike Resource Paulsens East 2021 1H 150 75 

Nathan river Roper bar 2020.10 150 150 

 

巴西 

Cadence Amapá 2021 530 265 

ERG BAMIN 2020.12 200 200 

秘鲁 Strike Resource Apurimac 2021 Q2 2000 1000 

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

1.2 限产整体仍然严格 
 

三月开始，唐山进入常态化限产。执行范围为全市全流程钢铁企业，首钢股份公司迁安钢铁公司、首钢

京唐钢铁联合有限责任公司除外。减排要求：按照 30-50%的减排比例。理论测算：2021 年 3 月 20 日-12

月 31 日影响铁水量约 3037 万吨，全年影响铁水量约 3555 万吨。与 2020 年实际产量比，预估下降约

1126 万吨。若唐山地区能按要求执行限产，则全年粗钢不增长的目标是可以实现的。 

从目前执行情况看，铁水产量确实减量明显，同时唐山钢厂产能利用率也持续在低位徘徊。且近日传出

了邯郸武安限产的传闻，这进一步强化了严格控制全年粗钢产量的预期。 
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图 9 铁水产量 图 10 唐山产能利用率 

  

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

2.终端需求进一步改善空间有限 

2.1 宏观流动性收紧，对远期地产将构成压力 

3 月份社融数据如市场预期回落，并主要以收缩表外融资为主。居民新增贷款继续增长，无论是单月还是

12 个月做滚动累计，都说明地产融资强劲。这样的社融结构，难免导致央行对地产进行定向调节，在远月端

对地产融资将形成一定压力。 

 

图 11 新增社融结构 

 

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 



 

7 
 

 

 
 

 

 

图 12 新增人民币贷款结构 

 
数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

                  

2.2 抢出口透支热卷部分需求 

热卷表需延续回升，表需继续创年内新高，明显高于往年同期水平，若考虑抢出口因素，热卷或已经部分

提前透支未来需求。目前下游制造企业因板材价格偏高，主动补库意愿不强，仍维持随采随用的低库存高周转

采购策略。下游汽车、家电正面临芯片短缺问题，而短期无法得到解决。目前部分钢厂已经出现汽车板订单接

单不足。 

 

图 13 热卷表观需求 

 

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 
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热卷出口退税调降政策仍然悬而未决。在过去的半个多月中，中国多数钢厂和出口商因预料出口退税政策

将于近期落地而大范围封盘，或大幅提高报价。目前鞍钢、本钢热轧板卷报盘水平在 800 美元/吨 FOB，相比

3 月中旬的报价明显回调。但据出口商反馈，该钢厂接单条件为发船之前因退税政策改变产生的损失，全部由

买方承担。出口市场价格方面，印度热卷出口 FOB 价格回升至 810 美元/吨，中国天津港出口 FOB 价格升至

826 美元/吨。国内出口热卷价格已无优势，后期出口供给将逐步转移到国内市场。 

 

3.铁矿未来情景推演 

目前黑色产业链的定价逻辑起点在成材。成材由于需求强劲加之限产执行相对到位，此前表现非常强势。

但是在目前高利润，高基差的环境之下，也意味着 price in 了很多未来的良好预期。在社融见顶，叠加热卷出

口竞争力不足的背景下，后续或将演绎需求不及预期的走势。铁矿石虽然供给远端压力明显，同时需求增速也

不及年初预期。但是，铁矿石是黑色产业链里面唯一贴水的品种，估值仍然不高，贸然做空可能并不合适。做

空的时间点可等待成材走弱，关注成材 5-10 价差持续走扩，远月承压之时。 
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