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 主要驱动因素：海外矿山平稳增长、国内粗钢产量压减预期较强

 供求角度：供给端，下半年海外铁矿供应持续恢复，国内铁矿供应在去年高基数以及废钢增量的背景下，增

速有望回落2%，全年来看铁矿供应增长3.7%，海外增长8.2%，国内增长1.9%。需求端，国内粗钢产量压减政

策对总需求影响较大，预计下半年粗钢产量同比去年持平，在考虑废钢较大增量的背景下，下半年国内铁矿

需求预计回落3.7%，全年国内铁矿需求增长0.3%。下半年海外铁矿石供需有望从紧平衡走向宽松，供给过剩

1300万吨，全年过剩674万吨。国内铁矿石下半年预计过剩2900万吨，全年预计过剩1700万吨。铁矿供需基

本面将从偏紧转向宽松，下半年价格走势预计呈现先高位震荡，后逐步回落走势，价格重心下移。2021年上

半年铁矿现货价格均价为183美元/吨，预计下半年均价回落至160美元/吨。

 预计价格主要运行区间：800元/吨-1200元/吨。

回归供需主导、价格重心下移

——2021年下半年度铁矿双焦投资策略展望



品种：铁矿石



铁矿上半年行情回顾

资料来源： BP，Wind，申万期货研究所

铁矿期货价格走势（元/吨）

 1-3月份，铁矿价格整体呈现高位宽幅震荡走势，价格处于阶段性高位整理消化期，从供需基
本面来看，由于有粗钢产量压减政策预期，铁矿价格上行承压。

 4月份以来，铁矿期货价格大幅上涨，主要原因是市场对通胀预期较强，同时政策面压减粗钢
产量政策执行较严，盘面利润持续处于高位，现货吨钢利润达到1000元，市场情绪较为高涨，
叠加五一假期钢材价格疯涨，整个阶段是期现货共振上涨，行情走势较为流畅。

 5月中旬开始，国常会要求跟踪分析国内外形势和市场变化，应对大宗商品价格过快上涨及其
连带影响。按照精准调控要求，针对市场变化，突出重点综合施策，保障大宗商品供给。盘
面价格随即出现大幅回落。5月底至今，价格处于高位宽幅震荡走势。

铁矿价格指数（美元/吨）
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高品矿持续维持高溢价

资料来源： 世界钢铁协会，申万期货研究所

螺纹盘面利润与高低品价差（元/吨）

 2021年1-5月国内中品粗粉进口数量同比增长8.2%，精矿粉进口数量累计同比增长12.2%，块矿
进口数量累计同比增长1.9%。

 高中品价差：卡粉与PB粉价差最大超过400，卡粉与MACF价差达到330，同时PB块与PB粉价差最
高达到460，PB块与MACF价差达到470。中低品价差：PB粉与超特粉价差超过400，PB粉与杨迪粉
价差超过300。

 今年年初至5月中旬，螺纹盘面利润大幅上升，最高超过1300元/吨，相对应高中品价差和中低
品价差快速拉大。钢厂高利润背景下，铁矿品种结构性矛盾凸显，现盘面回落至600附近，但未
来高利润预期仍在，高品矿仍维持高溢价。

铁矿高中品价差（元/吨）
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钢厂偏好高品矿、港口粗粉大幅累库

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

45港口库存：分品种铁矿占比（%） 分品种矿入炉比（%）

 2021年1-5月国内中品粗粉进口数量同比增长8.2%，精矿粉进口数量累计同比增长12.2%，块矿
进口数量累计同比增长1.9%。

 截止6月25日，港口库存中品粗粉同比增加32.6%，块矿下降22.0%，球团下降5.24%，铁精粉增
加17.7%。港口中品粗粉库存累计较为明显，占比从去年最低59%上升到75%，块矿库存大幅回落，
占比从去年最高23%回落至15%。

 在国内块矿供应减少的同时，1-5月份国内生铁产量出现明显增长，钢厂高利润致使国内钢厂对
块矿的使用比例未出现季节性回落，对块矿需求较去年有明显增加。

 2020年铁矿价格大幅上涨的一重要原因是港口中品粗粉短缺较为严重，今年在钢厂高利润下高
品矿需求大幅增加，致使中品粗粉大幅累库。
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进口铁矿持续5年占比超过80%

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

2020年全球分国家产量（百万吨）
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 澳、巴储量近半成且开采成本极具优势，亚洲为主
要进口地区。资源禀赋看，2020年澳大利亚、巴西
铁矿石储量分别为500亿、340亿吨，分别占世界总
储量的27.8%、18.9%，铁矿石产量分别占全球铁矿
石总产量的37.5%、16.7%。

 2020年澳大利亚、巴西铁矿石CFR现金成本分别为
34.5、36.0美元/吨，开采成本优势突出。

 国内进口铁矿中澳洲占比达到61%，巴西占比达到
20%，进口铁矿依赖澳洲巴西非常明显。



供给：澳巴铁矿进口平稳、非主流进口环比收窄

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

除澳洲巴西非主流矿进口数量（万吨）铁矿总进口量（万吨）
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 2021年5月中国铁矿砂及其精矿进口量为8979万吨，环比2021年4月9856.6万吨减少8.9%，同比增加
3.18%；2021年1-5月铁矿砂及其精矿累计进口量47176.5万吨，同比增加6%。1-5月澳洲铁矿累计进
口数量28703万吨，同比增长1.3%；1-5月巴西铁矿进口数量9359万吨，同比增长20.3%。

 2021年1-5月澳洲铁矿全球总发货量同比增长1.65%，发往中国同比回落8.63%；1-5月巴西铁矿全球
发货量同比增长16.1%，发往中国同比增长12.38%。得益于全球粗钢产量的快速恢复，澳洲巴西铁矿
发往中国比例出现回落趋势，同时中澳关系持续紧张，中国进口澳洲铁矿数量难以回到去年水平。

 除澳洲巴西外非主流国家铁矿进口数量同比持续增加，但环比增幅收窄。
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供给：下半年澳洲巴西铁矿进口预计回落1.38%

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2021年全球四大矿山主要增量来自VALE，年产量目标达到3.15-3.35亿吨，预计增幅达到3000万吨，
考虑巴西非主流矿总增量有望达到3800万吨，而1-5月份巴西铁矿全球发货量同比增加1850万吨。

 2021年澳洲矿山力拓、必和必拓和FMG总增量在600万吨左右，考虑澳洲国内非主流矿总增量有望达到
1200万吨，1-5月份澳洲铁矿全球发货量同比增加450万吨。

 下半年中澳关系不确定性仍较大，中国也在降低澳洲铁矿对国内需求的影响，1-5月份澳洲铁矿发往
中国比例大幅低于去年同期83.5%。预计下半年澳洲进口数量预计同比回落3%，全年同比回落1.3%。

 2020年巴西铁矿由于疫情扰动致全球发货量不及预期，今年1-5月巴西进口数量大幅增加，1-5月巴西
铁矿全球发货量同比增长16.1%，发往中国同比增长12.38%。由于去年下半年进口巴西铁矿基数较高，
下半年增长幅度较低预计3%，但全年增速仍高达8.7%。

 综合来看，澳洲巴西下半年总进口量预计回落1.38%。
 2021年非主流国家铁矿增量主要集中在南非、加拿大、美国，预计增量达到1200万吨。
 2021年1-5月份非主流国家铁矿印度增幅最为明显，累计进口数量达到4482.8万吨，同比增长高达

62.2%，智利和加拿大同比增幅达到40%左右，非主流国家铁矿进口数量增幅9%。
 2020年下半年除澳巴外铁矿进口数量大幅增加，今年在去年高基数情况下，下半年增幅有望回落，预

计6-12月除澳巴外铁矿总进口量达到12348.6万吨，同比回落9%，2021年全年增速回落3%。

铁矿下半年进口数量估算（万吨）

时间 澳洲进口数量/同比 巴西进口数量/同比 澳洲巴西总进口量/同比 除澳巴外总进口数量/同比

2019年 66457.1 22895.2 89352.3 17705

2020年 71312.7 23573.8 94886.4 22151

2021年1-5月 28703.2 9359.1 38062.3 9135

2021年1-5月同比 1.3% 20.3% 5.9% 9.0%

2021年6-12月E 41684/-3% 16267/3% 57951/-1.38% 12348.6/-9% 

2021年 71312.7 23573.8 94886.4 21483.6

2021年同比 -1.3% 8.7% 1.2% -3.0%



供给：下半年国内原矿产量有望平稳增长

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

铁矿国内原矿产量（万吨）

 2021年5月份国内原矿产量8761万吨，同比增长17.4%，1-5月份国内原矿累计产量40578万吨，同比
增长20.42%。

 当前大部分矿山除了使用自有原矿，也更积极地在寻求进口低品位矿补充选矿原料。因此总体而言，
当前矿山生产虽然面临一些干扰因素，但在高矿价高需求的大环境下，矿山整体复产增产仍较可观。

 据《Mysteel中国铁矿山新增产能》数据调研，2021年全国铁矿山预计新增原矿产能4124万吨，铁精
粉产能1061万吨，分布上华北依然是产量增加的重点潜力区域，周期上产能建成投产时间理论上在
全年四个季度分布比较均匀，但实际上可能会因为矿山基建安全检查等因素推迟投产时间，从而影
响后期国产矿增量。
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供给：铁精粉增速预计超过3%，废钢超1500万吨

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

国内铁精粉产量（万吨）
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 2021年5月份国内铁精粉产量2400万吨，1-5月累计产量为11297万吨，同比增长7.5%。
 影响国产铁精粉产量的根本原因在于国内原矿的生产。对于国内矿山自有原矿，新产能建设投放增

加供应，但周期往往偏长，同时受国内环保政策因素抑制较多，实际铁精粉产量难以放量，预计下
半年铁精粉产量同比增长在3%左右，达到17037万吨，2021年全年产量达到28334万吨，同比增长
4.75%。

 2021年1-5月份，全国废钢进口数量24.6万吨，同比去年大幅增加。据鑫椤资讯预测，2021年我国国
内废钢的增量在2000万吨左右，进口增量在500万吨左右，全年总废钢供应增量预计为2500万吨。

 5月份国务院连续召开会议强调管控大宗商品价格上涨，对于废钢实行零进口税率，预计下半年废钢
进口数量会显著增加，加上国内废钢供应增量，6-12月国内预计将会有1500万吨增量。

废钢进口数量（万吨）
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需求：海外铁矿需求达到疫情发生前水平

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2021年5月全球粗钢产量为1.744亿吨，同比增长16.5%，1-5月累计粗钢产量8.29亿吨，同比增长
13.9%。2021年1-5月全球除中国外粗钢产量3.64亿吨，同比增长15.6%，中国占比超过56%，与2020
年全年占比57.8%相比小幅回落。

 2021年1-5月，海外铁矿消费量同比增长7%，得益于国外经济的快速恢复，铁矿需求已超2019年疫情
发生前水平。

 在海外粗钢产量恢复至疫情发生前水平，国内下半年粗钢产量对总需求影响较大，在2020年下半年
基数较高且政策压减产量预期较强的背景下，叠加国内终端需求有走弱趋势，预计下半年粗钢产量
同比持平。
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需求：下半年国内铁矿需求预计同比回落3.7%

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

国内铁矿需求量（万吨）国内铁矿供应量（万吨）
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 下半年市场对粗钢产量压减政策争议较大，市场处于博弈阶段，国内下半年粗钢产量对总需求影响
较大，在去年下半年基数较高的情况下，同时下游终端需求有走弱趋势下，预计6-12月粗钢产量同
比持平并对产量进行估算。考虑国内废钢1500万吨增量的替代作用下，折算6-12月生铁产量同比回
落3.1%，折算铁矿需求回落3.7%。

粗钢产量持平下折算铁矿需求（考虑废钢1500万吨增量）（万吨）

不同粗钢产量压
减政策假设

6-12月折算
生铁产量

6-12月折算铁矿
需求/同比

6-12月生铁
产量同比

2021年生铁
产量同比

6-12月粗钢
产量同比

2021年粗钢
产量同比

持平 51525 84440/-3.7% -3.1% 0.9% 0.0% 5.0%

增产2000万吨 53430 87488 0.5% 3.1% 3.1% 6.9%



供需：下半年铁矿供给可能走向过剩

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2021年下半年海外铁矿供应预计过剩1313万吨，全年供应过剩674万吨。
 综合考虑国外铁矿进口和国内铁精粉产量，预计下半年国内铁矿总供应达到87337万吨，同比回

落2%，但2021年全年国内铁矿供应量同比增长1.9%。
 在下半年国内粗钢产量同比持平的情况下，铁矿出现2897万吨过剩，同时考虑上半年1203万吨

缺口，全年供给过剩1694万吨。若下半年粗钢产量压减政策松动，增产2000万吨，则下半年铁
矿供需缺口151万吨，但全年仍会出现1354万吨缺口。

2021年下半年海外铁矿供需分析（万吨）

时间 海外供应量/同比 海外需求量/同比 供需差
2019年 86189 87679 -1490 
2020年 79082 79808 -726 
2021年1-5月（估算） 36961 37600 -639
2021年6-12月E 48607 47294 1313
2021年 85568/8.2% 84894/6.4% 674

2021年下半年国内铁矿供需分析（万吨）

时间 国内供应量/同比 国内需求量/同比 供需差/全年
2019年 132061 133388 -1327
2020年 143084 144230 -1146
2021年1-5月 58494 59697 -1203
6-12月持平 87337/-2% 84440/-3.7% 2897
6-12月增产2000万吨 87488 -151/-1354
2021年（以持平计算） 145831/1.9% 144437/0.3% 1694



铁矿下半年供需展望

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 供给端，下半年海外铁矿供应持续恢复，国内铁矿供应在去年高基数以及废钢增量的背景下，增
速有望回落2%，全年来看铁矿供应增长3.7%，海外增长8.2%，国内增长1.9%。

 需求端，国内粗钢产量压减政策对总需求影响较大，预计下半年粗钢产量同比去年持平，在考虑
废钢较大增量的背景下，下半年国内铁矿需求预计回落3.7%，全年国内铁矿需求增长0.3%。

 下半年海外铁矿石供需有望从紧平衡走向宽松，供给过剩1300万吨，全年过剩674万吨。国内铁
矿石下半年预计过剩2900万吨，全年预计过剩1700万吨。

 铁矿供需基本面将从偏紧转向宽松，下半年价格走势预计呈现先高位震荡，后逐步回落走势，价
格重心下移。

 2021年上半年铁矿现货价格均价为183美元/吨，预计下半年均价回落至160美元/吨。

 风险提示：1、粗钢产量持续高增长；2、海外矿山产量释放不及预期。



2021年下半年铁矿期货操作建议

 I2201合约逢高做空，上方压力1160

 逢低做多远月钢厂利润，多RB2201，空I2201

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求
选择阶段性的卖出套期保值

波段操作

套利操作

套保操作



品种：双焦



回归供需主导、价格重心下移

——2021年下半年度铁矿双焦投资策略展望

 主要驱动因素：供给端安全检查和环保限产政策放松、国内粗钢产量压减预期较强

 供求角度：焦炭方面，上半年生铁产量持续大幅增长，焦炭供给缺口超过300万吨。下半年供给端产量释放受

环保限产影响较大，虽年初的产能过剩在下半年很难再现，但二季度焦炭供需紧平衡很难持续，下半年在粗

钢产量压减政策下，供应会逐步走向宽松，预计下半年供应过剩达到1000万吨，全年预计过剩达到700万吨。

焦煤方面，上半年价格上涨主逻辑是国内产量释放不及预期和禁止进口澳洲焦煤，下半年国内焦煤产量受政

策和开采难度，产量难以得到较快释放，同时澳洲进口焦煤连续数月清零，虽下半年澳洲焦煤进口很难放开，

但这一政策对市场的扰动边际减弱，市场已经得到逐步消化，下半年重点在国内产量释放和终端需求回落之

间进行博弈，价格波动幅度有望较大。综合来看，焦炭格局有望走向供需宽松，价格反弹高度有限，同时在

政策缓解后，价格会进入逐步回落阶段。焦煤价格韧性较强，波动幅度对政策面的反应较为剧烈，但整体走

势有望呈现中枢下移。

 预计价格主要运行区间：焦炭2200元/吨-2900元/吨，焦煤1500元/吨-2000元/吨。



双焦上半年行情回顾

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 1-3月份焦炭盘面价格大幅回落，主要原因是经过2020年年底的去产能，焦炭产量较快释放，供需
走向过剩，焦炭盘面价格大幅回落，盘面率先开启提降预期。

 3月底至5月初，下游粗钢限产预期较强，钢材价格大幅上涨，钢厂吨钢利润超1000元，原料端价
格出现较快拉升，盘面价格大幅上涨。

 1-3月份焦煤盘面价格回落较多，主要原因是经过2020年底煤炭价格的快速拉升，政策保供力度加
大，煤炭价格回落较多。

 4月中旬至5月初，煤矿安全检查加强，煤矿产量难以释放，同时中澳关系摩擦加剧，禁止进口澳
洲焦煤，国内焦煤供应出现较快收缩，价格出现较快上涨。
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供给：下半年产量释放受环保限产影响较大

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2021年5月份焦炭产量3915万吨，同比增
长0.3%，1-5月焦炭累计产量19818万吨，
同比增长5.9%。

 2020年焦炭产量受去产能影响，全年产量
4.71亿吨，同比回落0.02%。今年年初产
量释放加速，同比增速达到10%左右。

 下半年市场交易的主逻辑在环保限产执行
力度和粗钢产量压减政策进行博弈，供需
格局有望走向宽松。
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供需：下半年焦炭供应预计过剩1000万吨

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2020年焦炭市场去产能超预期，全年供应缺口达到810万吨，而2019年为供应过剩1800万吨。
 2021年1-5月国内生铁产量同比增加5.4%，高需求拉动焦炭国内供给缺口317万吨，因此焦炭全国

供应紧平衡，焦炭价格处于高位运行。
 下半年焦炭环保限产炒作预期仍在，焦炭产能难以释放产量，预计6-12月份焦炭产量同比去年持

平。同时下半年生铁产量预计增长0.9%，折算需求预计焦炭下半年供应过剩1024万吨，2021年全
年供应过剩超过700万吨。

2021年下半年焦炭供需分析（万吨）

时间 国内供应量/同比 国内需求量 供需差 生铁产量/同比

2019年 46826 45325 1801 80937

2020年 47416 47926 -810 88752

2021年1-5月 19818/5.5% 20135 -317 37990

6-12月粗钢产量同比持平E 28332 27308 1024 51525/-3.1%

6-12月粗钢增产2000万吨 28318 14 53430

2021年（以持平计算） 48150/2.2% 47443 707 89515/0.9%



供给：炼焦煤产量受安检和环保影响供给弹性回落

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 2021年5月份，国内原煤产量32629万吨，同比增长0.6%，
1-5月份，全国累计生产原煤16.21亿吨，同比增长8.8%。

 2021年5月份，国内炼焦煤产量4101万吨，同比增长2.3%，
1-5月份国内炼焦煤累计产量15802万吨，同比增长3.1%。

 在中国，焦煤不仅稀缺，且不容易开采。矿井深，井下
地质条件复杂，高瓦斯高风险，是焦煤矿的普遍现象。

 经过多年的资源整合，国内焦煤大部分都已经收归国有，
集中在山西焦煤、冀中能源、平煤股份、盘江股份、淮
北矿业等大国企。国企对于安全和合法合规更重视，不
会轻易超产，国内焦煤的供应失去向上弹性。

炼焦煤产量累计值（万吨）
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供给：进口澳洲焦煤难通关、结构性矛盾仍存

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

澳洲焦煤进口数量（万吨） 蒙古焦煤进口数量（万吨）
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 2021年5月份，炼焦煤进口数量341.2万吨，同比
回落28.7%，1-5月份，全国进口炼焦煤累计
1814.9万吨，同比回落43%。

 2021年5月份，蒙古炼焦煤进口数量80万吨，1-5
月份累计进口750万吨，同比增长44%。

 在澳洲焦煤完全禁止的情况下，蒙古焦煤进口大
幅增加，但受到疫情影响，进口增量难以大幅增
加。

炼焦煤总进口数量（万吨）
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双焦下半年供需展望

资料来源： Mysteel，申万期货研究所

 焦炭方面，上半年生铁产量持续大幅增长，焦炭供给缺口超过300万吨。下半年供给端产量释
放受环保限产影响较大，虽年初的产能过剩在下半年很难再现，但二季度焦炭供需紧平衡很难
持续，下半年在粗钢产量压减政策下，供应会逐步走向宽松，预计下半年供应过剩达到1000万
吨，全年预计过剩达到700万吨。

 焦煤方面，上半年价格上涨主逻辑是国内产量释放不及预期和禁止进口澳洲焦煤，下半年国内
焦煤产量受政策和开采难度，产量难以得到较快释放，同时澳洲进口焦煤连续数月清零，虽下
半年澳洲焦煤进口很难放开，但这一政策对市场的扰动边际减弱，市场已经得到逐步消化，下
半年重点在国内产量释放和终端需求回落之间进行博弈，价格波动幅度有望较大。

 综合来看，焦炭格局有望走向供需宽松，价格反弹高度有限，同时在政策缓解后，价格会进入
逐步回落阶段。焦煤价格韧性较强，波动幅度对政策面的反应较为剧烈，但整体走势有望呈现
中枢下移。

 风险提示：1、安全检查和环保限产执行力度较大；2、粗钢产量持续高增长。



2021年下半年双焦期货操作建议

 J2201合约逢高做空，上方压力2760

 JM2201合约逢高做空，上方压力2000

 多焦化利润，多J2201，空JM2201，在-80附近进场

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业的需求选
择阶段性的卖出套期保值

波段操作

套利操作

套保操作
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