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摘  要 

 

四季度铁矿石供应预计有小幅减量，其中，主流矿增加 500万吨左右，非主流矿减量 520

万吨，国产矿变化有限。需求方面，三季度提前生产备货后，四季度铁矿石需求有所减弱，生

铁产量在 10 月迎来“小高峰”，之后季节性走弱，整体减少 1100 万吨。库存方面，港口库存

在四季度仍以累库为主，钢厂库存先降后增。 

四季度前段，10月份铁矿石供需盈余 670万吨，价格线下移，中后段，需求季节性走弱，

供应边际宽松，铁矿石迎来冬季补库，价格或有所回升。 

关注秋冬季环保限产执行情况，成材去库情况。 

 

 

铁矿石季度报告(2020年四季度研究报告) 
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1. 2020 年三季度铁矿石市场回顾 

7月份，全国大部分地区进入高温天气，南方城市迎来周期较长的梅雨季，工地施工受到

一定影响，成材需求自高位阶段性转弱，铁矿石需求随高炉产能利用率下滑有所减弱，澳洲方

面 7月份检修增加，铁矿石发运减少，呈现供需双降的局面，因需求仍在高位且市场对后期信

心较足，部分粉矿资源偏紧，铁矿石价格上涨。 

8月雨季基本结束，开工恢复后钢厂生产转好，铁矿石需求再创新高，外矿供应量月环比

有增量，但品种间结构性矛盾突出，中品优质澳粉资源仍然紧张，块粉价差创下历史新低，铁

矿石再度拉涨。 

进入 9月，传统的成材需求旺季，成材去库表现始终不及预期，库存高企，前期原料价格

上涨挤压钢材利润，唐山地区开始新一轮环保限产，部分钢厂做出减产，铁矿石需求逐渐转弱。

前期集中到港的压港船只卸货开始流畅，流通在市场的铁矿石资源增加，港口库存积累至 1.16

亿吨，铁矿石价格开始回落。 

季度末，铁矿石主力 I2101 合约较季度初上涨 3%，较年初上涨 16.6%；62%品位的铁矿石

普氏指数较月初上涨 15%，较年初上涨 24.5%；8月起基差走扩，居于高位。 

图 1 铁矿石期现价格走势 图 2 铁矿石基差走势比较 

 
数据来源：Wind、中辉期货 
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2. 矿石供应端：四季度环比增量有限，10 月供应偏宽松 

2.1 澳巴主流矿：四季度仍有小幅增量，10 月体现偏高比重 

巴西方面，三季度淡水河谷发运稳步提升，累计发货 7700万吨，较二季度增加 23%。结合

年内发运目标与发运情况，计算四季度淡水河谷铁矿石发运需达到 7640 万吨，较三季度减少

60 万吨。在三季度的努力下，四季度完成年度发运目标压力不大。 

澳洲方面，三季度发运较二季度有明显减少。三大矿山累计发运 16820万吨，较二季度减

少 1350万吨，降幅 7.4%。四季度力拓同样面临年度发运目标的完成，预计发运铁矿石 7100万

吨，较三季度增加 700 万吨；必和必拓预计发运 6070 万吨，较三季度减少 280 万吨；FMG 在

2020 年铁矿石发运表现颇佳，四季度预计发货 4210 万吨，季度环比增加 150 万吨。因此，测

算可得，澳洲三大矿山在四季度预计发货 17385万吨，较三季度增加 564万吨。 

综合来看，四大矿四季度环比增加铁矿石发运 500 万吨左右，其中，10 月份环比增量在

300 万吨左右。 

图 3 VALE周度发货量 图 4 力拓周度发运情况 

 

数据来源：Wind、中辉期货 
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图 5 必和必拓周度发货量 图 6 FMG周度发运情况 

 

数据来源：Wind、中辉期货 

注：黑色虚线表示实际周均发货量，绿色虚线表示目标周均发货量 

2.2 国外非主流矿及国产矿：非主流矿运量爆发，国产矿变化有限 

二季度，虽然铁矿石价格高企，但受制于疫情的影响，国外非主流矿发运未能得以释放。

三季度得益于再度攀升的矿价，8月份非主流矿石放量发运，其中澳巴非主流矿贡献绝大部分

增量。9月份，铁矿石价格有所回落，预计国外非主流矿发运亦有减量，但仍处偏高水平。三

季度同比增量达 3300万吨。 

进入四季度，非主流矿生产受铁矿石价格波动影响调整生产发运节奏，呈现季节性特征，

预计发运量难达三季度，环比减量 520 万吨左右。从 10 月份来看，较 9 月份变化不大，微增

50 万吨。 

图 7 国外非主流矿发运 

 

数据来源：Wind、中辉期货 
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国产矿方面，三季度供应维持稳定增加，钢厂多按需采购。9月份唐山地区执行环保限

产，主要影响的是烧结机与造球设备，高炉基本没有受到影响，铁精粉的需求减少。另一方

面，钢厂表示价格不稳定的情况下，精粉的库存维持在正常偏高一些水平即可，采购节奏会

放缓，基本随采随用。 

    近期京津冀周边地区及汾渭平原四季度环保限产计划又被提上日程，考虑到四季度国内

天气转冷后影响开工，精粉产量或有季节性减量，库存去化速度也将有所放缓。精粉产量变

化较为有限。 

图 8 铁精粉矿山开工率  % 图 9 铁精粉矿山库存  万吨 

 
数据来源：Wind、中辉期货 

2.3 供给小结 

外矿方面，VALE 与力拓四季度面临财年末目标的完成，必和必拓与 FMG 按需正常发货。

四大矿四季度环比增加铁矿石发运 500 万吨左右，其中，10 月份环比增量在 300 万吨左右。

非主流矿在 8月份有明显放量，进入四季度随国内铁矿石需求的转弱，较三季度整体发运或有

减量，环比减量 520万吨左右。从 10月份来看，较 9月份变化不大，微增 50 万吨。国产矿整

体变化有限。 

整体来看，四季度全球铁矿石的供给将表现 20 万吨左右的减量，其中，10月份供应偏宽

松，尚有增量 350万吨左右。 

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

2015 2016 2017

2018 2019 2020
0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00
2015 2016 2017

2018 2019 2020



               黑色产业链品种研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 7 页 共 10 页 

3. 矿石需求端：季节性特征或将体现，四季度需求递减 

7月份全国多地雨季，工地开工受限，铁矿石需求阶段性减弱。进入 8月，雨季告一段落，

虽开工受高温影响，钢厂已为即将来临的“金九银十”加紧备货，高炉炼铁产能利用率再度攀

升，创下年内高峰，铁矿石日均疏港量也随之急速上升，创历史新高。9月，成材去库延迟开

启，钢铁利润因原料价格上涨受到挤压，部分钢厂出现亏损，8月份房地产投资数据下滑，市

场对需求旺季的期待转弱，叠加唐山地区新一轮限产的开启，铁矿石需求逐步转弱。 

图 10 日均疏港量 （万吨） 图 11 高炉炼铁产能利用率 (%) 

 
数据来源：Wind、中辉期货 

 

图 12 长流程冶炼利润 元/吨 图 13 生铁产量 当月值 万吨 

 
数据来源：Wind、中辉期货 
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右，折算到 62%的铁矿石用量减少 320万吨。 

4. 库存：港口库存持续去化，钢厂库存低位运行 

4.1 港口库存：供需盈余，累库或持续 

港口方面，三季度外矿集中到货，因船只检疫与天气因素卸货受限，导致货物超正常水平

积压。后随着卸货恢复，压港问题得以缓解，流通中的铁矿石数量增加，而外矿到货仍然持续

的状况下，港口库存逐渐积累。 

截至 9月底，港口库存存量已积累至 1.19亿吨，较 6月底增加 1125 万吨，增幅 10%，但

仍低于 2017年以来同期水平。可用天数方面，三季度亦有所积累，且低于往年同期水平。 

结合前文对供需情况的分析，四季度港口铁矿石库存仍持续累库周期。 

图 14铁矿石港口总库存  万吨 图 15铁矿石港口库存可用天数  天 

 
数据来源：Wind、中辉期货 
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图 16  钢厂进口矿烧结粉矿库存 万吨 图 17 进口矿钢厂库存可用天数 

 
数据来源：Wind、中辉期货 

5. 总结与展望 
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铁矿石发货量增加 700万吨；必和必拓与 FMG按需稳步发运，预计发运铁矿石分别减少 280万

吨与增加 150万吨。 

因此，四大矿四季度环比增加铁矿石发运 500万吨左右，其中，10月份环比增量在 300万

吨左右。非主流矿在 8月份有明显放量，进入四季度随国内铁矿石需求的转弱，较三季度整体

发运或有减量，环比减量 520 万吨左右。从 10 月份来看，较 9 月份变化不大，微增 50 万吨。

国产矿整体变化有限。整体来看，四季度全球铁矿石的供给将表现 20万吨左右的减量，其中，
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的铁矿石用量减少 320万吨，之后的产量面临季节性下降。测算可得四季度生铁产量整体减
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注秋冬季环保限产执行情况，成材去库情况。 
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未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为中辉期货有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及标识均为中辉期货有限公司的商标、 服务标记及标识。  

 

期货有风险，投资需谨慎！ 

 


