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回顾一季度铁矿石市场走势，大致在现实需求韧性与减产减排预期的博弈下保持宽幅震荡，上有

高炉普亏以及环保政策压制，下有补库、高炉复产、利润回升等现实需求的支撑。目前来看，铁矿石

维持在一季度震荡区间的中轴附近波动，多空牵制力量势均力敌，仅当多空力量逐步发生倾斜，才有

望突破震荡区间，展现较为明朗的方向性机会。 

 

 

 

供给端方面，根据四大矿山 2021 年或 2021 财年产运目标预估 2021 年上半年产运情况，BHP 和

FMG 上半年同比仍有部分减量，力拓和 VALE 基于其季节性特点上半年同比或分别有 93 万吨和 2100

万吨增量，由于淡水河谷去年基数较低，剔除该影响四大矿山总体 2021 年上半年同比约有 250 万吨

增量，供给端整体有限。事实上 2021 年一季度四大矿山发运整体增量的确有限，依赖于天气和检修

情况，一季度发运维持季节性低位，而截至目前整个外矿供给端基本维持着季节性稳步恢复态势，出

现超预期变量的概率也很小。 

 

需求端不确定性偏强，铁矿石后市走向何方？ 
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图：14 港口澳洲铁矿石发货量            单位：万吨  图：14 港口巴西铁矿石发货量         单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

从四大矿山已公布的未来投产项目来看，澳洲三大矿山中 2021 年主要产能增量来自于 FMG 的

Eliwana项目，该项目已于2020年 12月 9日交付第一批铁矿石，预计西皮尔巴拉粉产量将提升到4000

万吨/年；力拓和 BHP 的新增项目主要以替代衰老产能为主，2021 年新增产能有限；铁矿石 2021 年

增量最大的来源则是巴西淡水河谷的复产，从 2021 年 VALE 复产进程来看，预计 2021 年产能增量约

4900 万吨，而新增项目带来的产能增量则预计主要将在 2022 年以后得以体现。若淡水河谷 2021 年

产能恢复计划顺利实施，二季度巴西发货量大概率将沿着一季度平均水平略向上波动。 

 

图：淡水河谷 2021 年产能恢复计划 

 

数据来源：公司公告、海通期货投资咨询部 

 

需求端来看，目前存在两方力量的牵制，以减排政策和高利润为首。 

4月 3日晚，唐山市召开钢铁行业企业环境综合治理调度会议，要求加快钢铁企业工程减排进度，
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6 月 15 日前相关企业治理改造必须完成，逾期未完成治理的生产装备实施停产整治。会议指出，唐

山市政府即将出台钢铁行业特别排放要求，各钢铁企业要严格按照特别排放要求落实减排措施。 

4 月 6 日起，第二轮第三批中央生态环境保护督察启动，将对山西、辽宁、安徽等 8 个省（区）

开展为期 1个月的督察进驻工作。 

4 月 7 日，《山东省生态环境保护督察工作实施办法》公布，第二轮第一批山东省生态环境保护

督察将全面启动。山东省生态环境厅发布《全省“十四五”和 2021 年空气质量改善目标及重点任务》，

鼓励高炉-转炉长流程企业转型为电炉短流程企业。 

目前铁矿石需求端的主要压力为碳减排政策规划。从季节性来说，往年 3-5 月份是高炉复产高峰，

但今年工信部钢铁去产能“回头看”，持续开展 2021 年粗钢产量压减工作，使得炉料需求端的上升空

间预期得以改变。唐山地区限产政策基本形成常态化，且碳排放规划已有向全国延展之势，全国高炉

开工率和产能利用率均已出现快速下滑，可见供应端碳中和政策的大背景对于今年钢材供应端及炉料

需求的干扰性极强，今年政策性力量明显强于往年，且环保限产减排力度也将是全年关注重点。 

 

图：全国 163 家钢厂高炉开工率              单位：%  图：全国 163 家钢厂高炉产能利用率            单位：% 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

铁矿石需求端的主要支撑力则为钢厂的高利润。目前，据测算，华东螺纹长流程理计吨钢利润接

近 900 元/吨，自 2 月下旬起快速攀升，目前已回升至往年同期高位，从利润与产量的关系来看，高

利润对钢材供应及铁矿石需求均有一定支撑作用，这与限产对需求的压制形成了反作用力，已经成型

的确定性限产区域受此刺激可能不大，但尚未有明显政策压制的其他地区极容易受高利润刺激增产。

据市场初步测算，如果唐山以外地区长、短流程钢厂全年分别将产能利用率保持在去年 95%和 67%的

高位，那么这些地区钢厂的粗钢增量最高可以达到 3369 万吨，完全可以弥补唐山的产量缺口，甚至

超产。对此，我们仍需密切关注限产政策对唐山以外地区的延展情况。 

此外，在笔者看来，高利润也可认为是碳减排规划的产物，在碳减排限产政策的持续深入的渗透

下，钢厂高利润或也有望成为“常态化”，而在钢厂资金充裕情况下，或也将有助于更好的深入完成
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减排改造，不失为长远之计，由此而言，高利润与减排政策不仅是相互牵制的关系，也同为相互促进、

相互支撑的关系。 

 

总而言之，目前铁矿石供给端平稳恢复，在季节性恢复下对矿价略有压力，但总体没有太多亮点。

铁矿行情重点仍集中在需求端，需求端现实和预期的牵制依然存在，国家压减产能的决心无疑，且碳

减排已上升到战略高度，其重要性不容小觑，但高利润对需求的支撑力同样不小，铁矿石期货在高贴

水下下跌难度也很大，需求端不确定性依然很大，短期可能难分胜负，矿价短期难破震荡区间，需关

注减排限产政策在全国范围的延伸以及铁水产量的增量变化，等待现实随预期共振机会。 
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法律声明： 

本报告仅供海通期货股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因本报告中的任何内容所引致任何损失负任何责任。 

本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证

券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可能发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资须谨慎。本报告所载的信息、材料及结论仅供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司员工无

关。 

郑重声明： 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改

编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或全部内容，否则均构成对本公司合法权利的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。

如欲引用或转载本文内容，务必联络海通期货投资咨询部并获得许可，并须注明出处为海通期货投资咨询部，且不得对本文进行有悖原意的引用和删

改。 


