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2021 年，铁矿石市场价格波动异常剧烈，虽整体处于震荡格局，但上下近 500 元/吨的宽幅震荡

格局在历史长河中也是极为罕见的，此轮振幅高达 70%以上的宽幅震荡行情中包含着急涨急跌的加速

性反复行情。今年 3 月末至 5 月上旬，铁矿石期货 2201 合约从 790 元/吨涨至 1240 元/吨，青岛港

PB 粉从 1100 涨至 1650 元/湿吨，PB 粉和超特粉的价差随之从 185 元/湿吨一路扩大至 445 元/湿吨。

5 月中旬至 5 月末，铁矿石期货 2201 合约又用 10 个交易日迎来了约 340 元/吨的快速回调，现货 PB

粉也出现了 377 元/吨的调整幅度。第二轮快速下跌是从 7 月下旬至 8 月中旬末，铁矿石期货 2201

合约下跌约 380 元/吨，跌幅近 34%，现货 PB 粉也向下调整约 460 元/湿吨，跌幅达 31%，PB 粉和超

特粉价差则从 446 元/湿吨快速收敛至 300 元/湿吨。 

8 月份以来，包括铁矿石在内的大宗商品市场的偏弱势格局，与宏观经济关系难脱关系。大宗商

品指数是实体经济的同步指标，与我国 PPI 指标高度相关，本轮实体经济繁荣高点在 2021 年 5 月，

对应着大宗商品的第一个顶部即政策顶，7月份 PMI 指标也显示当前处于被动累库阶段，结合 7月 30

日的中央政治局会议信号，以及 7月份社融数据下滑一定程度上也确认了中国经济的下行压力，因此

从宏观周期来看可认为大宗商品处于构筑第二个顶部即市场顶的阶段。而铁矿石相对顺畅的下跌行情，

除了在宏观面呈现的经济下滑预期和市场炒作美联储货币政策边际收紧相组合的特征之下维持系统

性调整以外，自然也离不开其供需基本面格局逐步宽松的驱动，内外共同作用下使其成为黑色系中最

弱的品种。 

供给端方面，在我国将推进国内铁矿资源开发作为国家战略的大背景下，铁矿石内矿供应存在长

期方向指引，短期虽然受制于开发周期过程影响可能难有实效，但是在没有矿山事故的前提下，保持

国产矿供应的平稳将是大概率事件。外矿供给端本身在下半年天气带来的制约性减少的影响下，澳洲

巴西外矿发运的季节性节奏将会逐渐凸显。主流矿山财报披露信息显示，必和必拓 2021 财年集团实

现当期息税折旧及摊销前利润（EBITDA）373.79 亿美元，同比增长 69%，利润率达到 64%；淡水河谷

第二季度 EBITDA 利润 112.39 亿美元，创新纪录；力拓上半年当期基本 EBITDA 为 210 亿美元，同比

增长 118%；基本 EBITDA 利润率为 61%；当期基本利润为 122 亿美元，同比增长 156%。在此情况下，

本就存在的季节性发运增量叠加主流矿山财报披露的较大的利润增长情况，下半年供给增加预期增强。 
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需求端方面，在碳中和引导的大趋势下，需求端的政策约束力仍是重点。730 政治局会议定调要

坚持全国一盘棋，纠正运动式“减碳”，但碳达峰、碳中和的目标不会变，因此从中期来看，限产减

排仍将是主逻辑，只是节奏可能会更加缓和，但从全国几个产钢量比较大的省份的前 7个月完成的产

量以及限产比例来估算，今年铁矿的内需缺口其实是相对确定的。目前我国在粗钢产量压减工作的指

引下，仍保持着较严格的限产行为，钢厂整体需求并不高，疏港量已脱离了今年一季度的高位区间，

钢厂库存也维持在中低位水平，钢厂及贸易商采购基本均以按需采购为主，整体心态同样不高，并且

当前压港天数保持高位，压港数量较大，也反映出港口库存后期累积的压力较大，内需下移空间仍存。

此外，从钢厂利润角度来看，虽然矿价已出现明显下移，但高炉冶炼的另一重要原料焦炭重心也在不

断抬升，钢厂利润波动不大，且各省在压减粗钢背景下的生产规划一定程度上也将减缓钢厂利润对铁

水产量的刺激效应。 

需求端整体有望产生的增量主要集中在海外一端，全球高炉生铁产量整体仍保持在较高水平，北

美、南美生铁产量同比增速较高且有扩张趋势。但全球确诊病例数居高不下，海外疫情的反复叠加美

联储货币政策边际收紧的市场预期为海外高炉复产增量蒙上了一层阴霾，若难以得到有效控制，或将

加重原本对于铁矿需求端缩量的预期，纵然其他地区经济有所复苏，但外需增量空间预计也将难以抵

消抵消国内需求缩量以及供应端增量。 

 

图 1： 247 家钢厂日均铁水产量             单位：万吨  图 2： 铁矿石 45 港压港天数                 单位：天 

 

 

 

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 

 

总体而言，短期矿价存在超跌反弹的情绪修复，外矿发运不及预期、压港延期释放以及钢厂的补

库行为存在刺激矿价反弹的可能，但不改变铁矿石供应端整体持中性偏宽松的格局预估，以及需求端

内需下行、外需中性的预估。铁矿石在供增需减的预期下，结构性矛盾仍有望得以进一步缓解，虽然

高低品价差已出现明显收缩，但整体仍处高位，超特粉基差也同样处于历史高位，仍存在继续收缩空

间，矿价重心中期仍将承压。 
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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
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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。
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