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铁矿需求仍存，矿价仍有上行预期 

观点摘要：  

供应端上，进口矿方面，我们预计 12月份主流矿山向我国维持高发运量，叠加年

末冲量预期，供应或有小幅增量。国内矿方面，矿山产能利用率维持高位，在限产预

期下供应下行空间有限。整体供应或持续增长态势。 

需求端上，高炉开工率维持高位，钢厂对于铁矿需求不减，且有冬储补库预期，

预计需求上或有小幅增量。 

库存方面，根据铁矿发运预估，到港量或维持高位。疏港量仍维持在高位，对于

铁矿需求仍存。综合供应增量高于需求增量的预期，预计库存仍有累库趋势。 

价格上，现货需求良好，且受到高基差的影响，铁矿期货价格仍有向现货价格回

归的趋势，因此铁矿石价格仍有上行预期，01合约运行区间大概率在 840-950。 
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一、 12 月铁矿走势逻辑 

进口矿仍能维持高供应状态，国内矿山产能利用率高位，整体供应宽松。需

求上，钢厂 12月有冬储补库预期，疏港量或仍能维持。整体来看，边际供应高于

边际需求，库存仍有累库预期。但从价格上来看，01 铁矿仍有高基差，对铁矿期

价存在一定利多影响。 

二、 12 月铁矿供应仍有提升空间 

2.1 巴西发运或与历年持平，澳洲飓风季后发运或有回升 

从淡水河谷的三季度季报来看，由于矿区北部系统的扩产以及南部系统的复

产，三季度较好的生产表现或将延续到四季度，今年有望完成年度生产目标。淡

水河谷三季度销往中国的比例为 67.95%，日韩、美洲的铁矿需求回升，使得销往

中国的比例较二季度的 70.87%有所下降。 

从发运量上来看，11 月中旬淡水河谷发货量为 562.2 万吨，较 10月同期提

升约 30 万吨。目前淡水河谷矿区生产情况良好，且有年度生产目标的压力在，

预计 12月发运或有提升。 

澳洲方面，力拓上半年疫情影响，检修推迟到下半年来进行，因此产量上并

没有明显增量，四季度检修仍将维持，但其并没有改变今年的发运目标，并且从

澳洲的发货量上我们也没有看到明显的减量，预计检修对于发运的影响有限，发

运仍能维持。 

澳洲整体的发运情况上来看，力拓影响有限，且力拓、必和必拓生产都有进

一步放量，预计 12月澳洲铁矿发运可以维持在一个较好的水平。 

图 1：淡水河谷发货量                   单位：万吨  图 2：澳洲至中国发货量                    单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 中大期货研究院  数据来源：Mysteel 中大期货研究院 

 

2.2 国内矿山产能利用率维持高位，供应下行空间有限 

2020年 1-10月黑色金属矿采选业行业固定资产投资完成额 606.45亿元，累

计同比下降 12.8%，环比 9月下降 0.9%。根据钢联网最新数据显示，11月中旬全
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国矿山产能利用率 67.57%，环比下降 1%，同比去年上升 8.1%。虽然今年仍有秋

冬季限产的政策在，但执行力度较去年有所放松。统计局数据显示，10月全国铁

矿石产量重新回升，铁矿石原矿当月产量 7842万吨，同比上升 0.7%，环比 9月，

增速回升 4.5个百分点。根据目前的限产情况进行判断，限产加严的可能性不大。

因此 12月国内矿山产能利用率下行空间有限，产量大概率高于去年同期。 

图 3：国内矿山铁产能利用率                单位：%  图 4：国内矿山铁精粉产量                   单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 中大期货研究院  数据来源：Mysteel 中大期货研究院 

综合进口矿的发运和国产矿产量的低位持稳，12 月铁矿石供应将继续增加。 

三、 限产影响有限，铁矿需求仍存 

进入第四季度以来，全国 247座高炉开工率受环保限产影响不明显：11月下

旬高炉开工率继续下降到 86.46%，相较 10月末下降 1.82个百分点，同比去年上

升 2.87 个百分点。目前钢厂烧结矿库存维持低位，截止 11 月 20 日钢厂烧结矿

为 1703.7 万吨，环比 10 月下旬增加 78.87 万吨；钢厂进口矿烧结粉矿日耗在

58.46万吨/天，环比上月增加 1.91万吨/天，铁矿石平均可用天数与上月同期持

平，为 26天，钢厂对铁矿石仍有需求。随着冬季气温的不断下降，华北地区天气

有进一步恶化的趋势，高炉或受到压制。目前已进入铁矿冬储补库的周期，后期

铁矿需求仍存。 

在控制污染排放方面，除了控制钢厂生产外，对于烧结机的停产限制对铁矿

石需求影响显著。与此同时，河北地区重污染天气预警频繁，对于高炉生产也有

所影响，预计铁矿石的需求边际影响减弱。 
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 图 5：高炉开工率                         单位：% 

 

 
 数据来源：Mysteel 中大期货研究院 

 

图 6：钢厂进口矿库存可用天数              单位：天  图 7：钢厂进口矿烧结粉总库存             单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 中大期货研究院  数据来源：Mysteel 中大期货研究院 

四、 库存企稳回升，进口矿需求增量有限 

截止 11 月下旬，铁矿石日均疏港量达到 322.33 万吨，环比上月明显增加

14.04万吨。根据铁矿供应预估，12月份铁矿石到港量将继续增加，但钢厂仍有

补库预期，铁矿石需求后期仍存。 

最新数据显示，全国 45个港口铁矿石库存维持在 1.27亿吨左右水平。截止

11 月 20 日，铁矿石港口库存较 10 月下旬增加 335.82 万吨，相较去年同期增加

1.87%，根据我们前述分析，推断铁矿供应增速或高于需求增速，铁矿石港口库存

仍有累库预期。 

但同时需要注意的是，目前铁矿石基差迅速回升，截止 11月 23日，铁矿石

日照港金布巴粉折合盘面升水期货 95.7元/吨，对期货盘面有强支撑。 

68.5

73.5

78.5

83.5

88.5

93.5
2018 2019 2020

20

25

30

35

40

45

2016 2017 2018
2019 2020

1400

1600

1800

2000

2200

2400
2016 2017 2018 2019 2020



中大期货研究|商品策略|铁矿石月报 

7 

图 8：45 港到港量                        单位：万吨  图 9：45 港疏港量                           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 中大期货研究院  数据来源：Mysteel 中大期货研究院 

 

图 10：45 港港口库存                      单位：万吨  

 

 

数据来源：Mysteel 中大期货研究院  

五、 结论及风险点 

供应端上，进口矿方面，我们预计 12 月份主流矿山向我国维持高发运量，

叠加年末冲量预期，供应或有小幅增量。国内矿方面，矿山产能利用率维持高位，

在限产预期下供应下行空间有限。 

需求端上，高炉开工率维持高位，钢厂对于铁矿需求不减，且有冬储补库预

期，预计需求上或有小幅增量。 

库存方面，根据铁矿发运预估，到港量或维持高位。疏港量仍维持在高位，

对于铁矿需求仍存。综合供应增量高于需求增量的预期，预计库存仍有累库趋势。 

价格上，现货需求良好，且受到高基差的影响，铁矿期货价格仍有向现货价

格回归的趋势，因此铁矿石价格仍有上行预期，01 合约运行区间大概率在 840-

950。 

风险点上，我们需要关注：（1）秋冬季限产情况，若限产措施加严，市场对

于铁矿需求或有趋弱，或将压制铁矿价格。（2）海外疫情发展情况，若美洲、日
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韩疫情严峻，铁矿需求趋弱，矿山发运比例或进一步向国内倾斜，造成铁矿高供

应的压力，矿价存在下行风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中来源可靠性，但对这些息准的准确性和完整
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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。我们已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，报告中的信息或意见以及所载的数据、工具及材料并不构成您所进行的

期货交易买卖的绝对出价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。由于报告在编写时融入了

该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与中大期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表中大期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报

告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。另外，本报告所载信息、意见及分析论断只是反映中大期

货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。 

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、复制和发布。如引

用、刊发，需注明出处为中大期货研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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