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◼ 由于春节来临，物流条件受限，钢厂往往会在四季度提前增加自身铁矿库存，以备春节生产需要；补库周期的结束为节

前一周。

历年补库行情回顾

历年补库行情回顾

时间 开始补库 结束补库
持续时间
（天）

库存增量
（万吨）

库存增幅
普氏涨跌

（美元/吨）
普氏涨跌幅

2015年春节 2014/10/11 节前18周 2015/2/13 节前1周 112 238 13% -16.25 -20%

2016年春节 2015/12/12 节前8周 2016/2/5 节前1周 56 548 36% 6.9 18%

2017年春节 2016/10/29 节前12周 2017/1/20 节前1周 84 757 47% 15.95 25%

2018年春节 2017/10/28 节前14周 2018/2/2 节前1周 98 487 28% 14.7 25%

2019年春节 2018/12/15 节前7周 2019/2/1 节前1周 49 423 28% 17.1 24%

2020年春节 2019/11/15 节前11周 2020/1/24 节前1周 70 735 49% 7.3 9%

2021年春节 2020/10/16 节前16周 2021/2/5 节前1周 119 543 15% 30.05 24%

2022年春节 2021/12/3 节前8周 2022/1/27 节前1周 56 481 13% 40.4 41%

2023年春节 2023/1/19 节前1周

注：2020年后为大口径数据
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◼ 春节期间铁矿石的供需都相对平稳，一般节前钢厂补库会带动铁矿阶段性走强；节后钢厂按需采购，铁矿石走势更多取决于本身基
本面、钢厂利润、和钢厂对终端需求的预期。

◼ 对于宝钢、马钢、邯钢这些大型国有企业来讲，规模大，订单稳定，对原料的采购重心放在了稳生产，因此平时较少参与铁矿石投
机行情。但每逢临近春节，这些大型钢厂均会多多少少补充库存。

◼ 对于小型民营钢厂，冬季临近春节补库是刚需，但在平时更多的是投机性需求，往往并非因为他们补库而带动行情，而是因为行情
启动才开启补库，行情萎靡而开始抛货，这样也无疑放大了铁矿的波动幅度。

钢厂补库如何影响铁矿行情

进口矿厂内库存农历——全国 厂内库存消费比农历——全国
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历年补库行情回顾

◼ 2014-2016.9：黑色情绪悲观，总量供给
过剩，钢厂补库难挡铁矿下跌。

◼ 2016.10-2018.2：结构性短缺，黑色整体
复苏。价格跟着钢厂铁矿库存走。

◼ 2018.3-2018.9：PB粉严重过剩，钢厂补
库难以提振价格。

◼ 2018.10-2019.7：铁矿供不应求，贸易商
把握定价权，钢厂去库难以打压价格。

◼ 2019.8-2020.2：供需缺口弥补，定价权
重回钢厂。

◼ 2020.3-2021.7：成材需求超预期，供需
仍存缺口，矿价大幅上行。

◼ 2022.8-至今：铁矿供给过剩，港口大幅
累库；终端需求持续下行，钢厂维持厂内
低库存，矿价跟着需求走。
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◼ 东北地区高炉主要集中在辽宁省；受气候影响，每年11月中下旬开始至次年2月份前后，因气温过低无法进行正常的交
通运输，钢厂会提前进行原材料的补库，往年基本在春节前的20周左右。

◼ 今年因铁矿需求的下降，以及入冬偏晚，东北地区的冬储时间已迟于往年，在春节前17周左右；并且维持厂内低库存模
式，库消比在10天左右，低于同期水平。

东北地区历史补库情况
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◼ 华北地区不仅拥有良好的铁矿资源，占据国产铁矿石产量的半壁江山；并且我国的高炉产能分布也主要集中于该地区，约占据总产
能的39%。

◼ 除冬季补库外，钢厂采购的投机氛围也十分浓厚。但近几年伴随着物流条件的改善和利润的下滑，钢厂对铁矿维持高库存以及投机
补库的意愿也越来越低，冬储备货的库存高度也是逐年下滑。

◼ 今年以来唐山地区的钢厂库存与成材利润高度吻合；由于宏观环境导致的终端需求下行，华北地区目前还未进行补库，预计将在节
前8周左右开始。

华北地区历史补库情况
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华北地区历史补库情况

◼ 唐山地区以中小型钢厂居多，钢厂采购的投机氛围较
为浓厚；其进口矿总库消比基本维持在20天左右。但
由于唐山地区天气质量情况较差，经常出台环保限产
等政策，导致该地区的日耗率波动较大。

◼ 山西及邯邢地区由于远离港口，进口矿总库消比较高，
均值分别在33天、26天左右。被动限产因素较少，日
耗波动率较小，主要是钢厂自发性的减产和补库减量。
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◼ 华东地区是仅次于华北地区的高炉大区，其产能约占全国产能的30%左右；与华北地区类似，毗邻港口，随着物流条件
的改善，补库高度和库存水平也逐年下滑。

◼ 数据显示，目前华东地区还未开始冬储，进口矿厂内库消比在11天以下。根据历史数据来看，预计华东地区即将进入补
库周期，但由于目前现实需求的疲软，我们预计其补库高度会低于同期水平。

华东地区历史补库情况

进口矿厂内库存农历——华东 进口矿厂内库消比农历——华东
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◼ 由于远离港口，华南地区钢厂已经提前增加铁矿库存，处于季节性正常水平。

◼ 根据钢厂利润及成材需求，预计截止到春节，铁矿库存难以大幅增长。

华南地区历史补库情况

进口矿厂内库存农历——华南 南方地区库存情况
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◼ 沿江是各地样本中占比最小，波动最小的地区，补库最高峰反而多出现在秋季，冬季补库力度有限，预计今年冬季厂内
库存维持在1500万吨上下。

沿江地区历史补库情况

进口矿厂内库存农历——沿江 沿江地区库存情况
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总结

◼ 补库逻辑综述：

➢港口铁矿石供不应求时，铁矿定价权掌握在作为卖方的贸易商手里，钢厂补库与否也无法阻挡铁矿石的上涨行情；

但当前铁矿供需缺口已经弥补，港口库存逐渐累库，定价权也将重回钢厂，铁矿价格走势也将跟钢厂补库节奏重回

正相关关系。

◼ 后市展望：

➢至春节前，我们认为终端需求现实偏弱、远期需求预期好转，但仍需关注终端需求的韧性情况。是成材价格保持稳

定、终端需求逐渐好转的情况下，今年的补库对铁矿石价格仍有提振作用；但补库幅度将不及往年，钢厂库存预计

维持低位。
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