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摘要：  

块矿溢价强势走牛，供需偏紧仍未缓解 

总结：块矿溢价的走强主要是由于环保限产+海外铁水产量复苏+焦炭

价格上升+钢厂补库共同影响所致。预计钢厂补库结束后，块矿溢价将有所回落，

但在环保限产放松前，难有趋势性反转。同理，中高品粉矿溢价也有所拉大。钢厂

补库结束后铁矿后市或将承压，但若铁水产量继续保持同比高增长，铁矿价格仍将

大概率重新走强。 

报告要点 

块矿溢价或有回落，关注环保限产影响。当前主流块矿溢价的牛市主要是由于环

保限产增加块矿需求+海外铁水产量复苏分担块球供给+焦炭价格上升增加主流块

矿需求+钢厂补库放大波动率共同影响所致。其中钢厂补库预计最晚将于节前一周

结束，届时块矿溢价将消除这一影响有所回落，但在环保限产放松前，难有趋势

性反转。 

铁矿结构性矛盾仍未缓解，关注铁水产量高增长持续性。同主流块矿主流相类似，

中高品粉矿的溢价也相应被抬高，且钢厂补库需求同样放大了其波动率。未来一

至两周钢厂很快将结束补库，铁矿价格将会承压，但若铁水产量继续保持同比高

增长，铁矿价格也同样难以出现趋势性反转，并将大概率重新走强。 

风险因素：海外铁水释放超预期（上行风险），环保限产不及预期（下行风险）。 
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一、块矿溢价大幅拉涨 

对国际化品种铁矿石来说，其种类繁多，交易手段丰富，流通性好的特性，

决定了该市场从来不缺乏机会。 

自 2020 年 9 月块矿溢价创下最低点后，就开启了直线拉涨走势，走下了一

波很流畅的上涨行情。以 PB 块粉价差为例，2020 年 9 月 1 日，PB 块粉价差-13

元/吨， 截止到 2021 年 1 月 22 日，价差已拉升至 366 元/吨，其强势已不亚于

2018年上半年的巴西粉行情。 

对铁矿石品种间价差，此类大级别牛市往往是多个因素共同驱动导致的结果，

本文通过梳理块矿近期的走势原因，来窥探当前铁矿盘面震荡行情下的一些基本

面变化。 

图 1： 块粉价差（万吨）  图 2： 球粉价差（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

二、精粉、块矿、球团进口下滑 

12月份的铁矿进口并不高，分种类来看，主要是粗粉进口比较稳定，同比仍

保持一定增量，但精粉、块矿和球团进口却出现了明显下滑，同比也明显转负。 
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图 3： 中国粗粉进口（万吨）  图 4： 中国精粉进口（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

图 5： 中国块矿进口（万吨）  图 6： 中国球团进口（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

精粉、块矿和球团进口之所以有明显的下滑，主要是由于非主流矿进口的缩

减。譬如俄罗斯、乌克兰作为前期中国铁矿进口增量贡献较大的两个国家，产品

主要以精粉和球团为主，四季度我国对两个国家铁矿进口明显萎缩。 

非主流矿进口下滑，主要是由于海外生铁产量的快速复苏。由于高炉技术的

差异，欧美高炉球团配比多在 70%以上，日韩块矿配比较我国整体水平也略高一

些。海外生铁产量的快速复苏，使得部分精粉、块矿和球团被分流到海外。进口

矿卡拉拉精粉也得益于此，溢价提升，不再适合参与 01合约交割。 
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图 7： 全球生铁产量季节性（万吨）  图 8： 全球除中国外生铁产量季节性（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

主流块供应也有所减少。近两年来四大矿山运营策略越来越灵活，例如 FMG

与力拓纷纷效仿淡水河谷增加自身库存调节产销节奏。除此之外，四大矿山也可

以根据需求对自身产品结构作调整。通过下图我们发现，力拓近两年的块粉销量

比同 PB 块粉价差相关性较高，即在 PB 块粉价差较为低迷的时候，力拓的 PB 块

供应相较于 PB粉逐渐减少。 

图 9： 力拓 PB 块粉销量比 

 
数据来源：Mysteel 公司公告 中信期货研究部 

三、块矿需求增加 

烧结矿是将各种粉状含铁原料，配入适量的燃料和熔剂，在烧结机里将矿粉

颗粒黏结成块；球团通常是将精粉加适量的水分和粘结剂制成粘度均匀、在竖炉

中制成；而块矿是由铁矿石破碎过程中产生的较大颗粒组成，一般尺寸为 6～30mm，

可直接用于高炉炼铁。 
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环保限产可以说是影响块矿需求的重要因素，竖炉和烧结机相较于高炉污染

性要强一些，近几年钢厂限产不再一刀切后，竖炉和烧结机便成了限产的重点针

对对象。 

2020年下半年，唐山发布了《唐山市 2020-2021年秋冬季空气质量强化保障

方案》，限产频频，且主要针对烧结机，邯郸、河南等地的限产也十分严格。此

外，受季节性及山东金矿事故影响，矿区安全监管加严，铁精粉产量下滑，也限

制了国内球团的产量供应。受国内环保趋严以及进口减少影响，烧结矿和球团供

应下滑，钢厂就不得不去增加块矿的使用量。 

季节性上，由于块矿含粉需要过筛，在降雨量较多的二季度会受到影响，使

得块矿前期需求承压，价格低迷，而这一情况也在降雨量较少的四季度得到改善。 

综上，四季度以来块矿需求得到明显改善。 

四、块矿结构性矛盾 

当前市场主流块矿仍以 PB 块和纽曼块等主流矿为主，其他块矿由于品质、

产量等问题难以完全替代。 

2020年是卷板大年，下半年卷板需求强劲，利润较好，且产能也在不断投放，

导致卷板产量同比大增，也刺激了钢厂的补库需求。而卷板多以订单制排产，大

型高炉生产为主，对铁矿的品质和供给稳定性要求也较高。此外，今年焦炭由于

供给问题，价格表现强势，钢厂成本压力增大，而提高入炉铁品位可有效降低入

炉焦比。因此，越来越多的大中型钢厂，为了满足旺盛的订单需求，同时抑制焦

炭成本过快上升，选择了品质更为良好的主流块矿。 

通过下图我们可以看出，在块矿中，PB块相较于其他块矿表现明显强势许多，

而品质较好的罗伊山块相较于罗布河块价格又要强势些。 

图 10： PB 块与非主流块价差（元/吨）  图 11： 焦炭到厂价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

五、钢厂补库放大波动率 

0

100

200

300

400

500

600

700

2019/01 2019/05 2019/09 2020/01 2020/05 2020/09 2021/01

PB块-罗布河块 PB块-罗伊山块

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

2019/01 2019/05 2019/09 2020/01 2020/05 2020/09 2021/01

元/吨 唐山到厂 日照钢铁



 

中信期货研究|黑色建材组专题报告（黑色）                                 

6 / 8      
 

每年春节钢厂都会为了应对春节期间物流问题在节前提前补库。由于今年钢

厂铁水产量大幅提升，预计补库总量也要比往年强一些，为铁矿提供了额外的需

求。 

钢厂补库不仅仅增加了铁矿的总需求，支撑了铁矿的整体价格，同时也加剧

了相对紧缺品种的紧缺程度，放大价格和价差的波动率。因此，当前铁矿强势的

溢价也得益于旺盛的钢厂补库需求。 

图 12： 钢厂进口矿总库存（万吨）  图 13： 钢厂进口矿库存消费比 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

六、块矿溢价走高反映了什么？ 

从国内供给端，说明了海外经济恢复强劲，分担了国内的非主流矿供应，因

普氏价格拉升而使得国内铁矿进口增加的逻辑被迫延迟兑现。 

从国内需求端，反映了随着焦炭价格的升高和大型高炉的需求增加，尽管总

港口库存一直在累库，但我国铁矿的结构性偏紧格局仍未缓解。与主流块矿相对

应，主流中高品粉矿的溢价也相应被抬高，而钢厂今年旺盛的补库需求更是放大

了其波动率。 

图 14： 高中品粉矿价差（元/吨）  图 15： 中低品粉矿价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 
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同主流块矿溢价相类似，钢厂很快将结束补库，预计届时铁矿价格将会承压，

但若铁水产量继续保持同比高增长，铁矿港口库存将很快转头向下，铁矿价格也

同样难以出现趋势性反转，并大概率将重新走强。而铁水产量后期走势，需重点

关注成材利润被大幅挤压的背景下钢厂是否能及时减产，以及工信部压减钢铁产

量的后续细则出台情况。 

此外，以上原因共同导致了卡拉拉精粉和中高品矿溢价的提升，使其近期不

再适合参与交割，目前我们看到的铁矿主力合约已转为超特粉和国产铁精粉定价。 

七、总结：块矿溢价强势走牛，供需偏紧仍未缓解 

四季度我国对精粉、块矿和球团的进口明显下滑，一方面是由于海外铁水产

量复苏分流铁矿供应，另一方是主流矿山在前期块矿溢价低迷的影响下块矿供应

有所下滑。 

2020年下半年限产以及安全监管较为严格，使得烧结矿和球团供应受限，钢

厂增加了块矿的需求。此外，四季度降雨的减少，也助推了块矿需求的复苏。 

焦炭价格上涨以及大型高炉需求的增加，使得钢厂更加倾向于主流块矿的使

用，主流块矿与非主流块的价差被拉大；而钢厂补库又提供了额外的需求，使得

本就偏紧的主流块矿溢价波动率扩大。 

当前主流块矿溢价的牛市主要是由于环保限产+海外铁水产量复苏+焦炭价

格上升+钢厂补库共同影响所致。在这几个影响因素中，前三条短期难有明显改

变，将继续支撑块矿溢价。而钢厂补库预计最晚将于节前一周结束，届时块矿溢

价将消除这一影响有所回落，但在环保限产放松前，难有趋势性反转。 

同主流块矿主流相类似，中高品粉矿的溢价也相应被抬高，而钢厂今年旺盛

的补库需求更是放大了其波动率。未来一至两周钢厂将很快结束补库，铁矿价格

预计承压，但若铁水产量继续保持同比高增长，铁矿价格也同样难以出现趋势性

反转，并将大概率重新走强。 
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任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方
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