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摘 要 

1. 一季度至今，铁矿石期货主力合约整体呈现高位震荡、先

涨后跌的态势。此外，铁矿石价格监管消息持续放出，包括发改委

召开会议研判矿石价格、公开发声、企业约谈等手段及交易所的限

仓等政策，对价格形成了明显的压力。 

2. 铁矿供应端总体呈现小幅增长态势，需求端强现实预期有

所落空使行情具备一定的负反馈概率。此外，价格监管的持续发酵

以及极可能落地的粗钢限产政策也对估值处于高位的铁矿石形成

较为明显的利空。 

3. 综合来看，预计铁矿石短期内高位回调，二季度整体先抑

后扬为主。行情的核心驱动需持续关注钢材的实际需求情况及价

格监管、粗钢限产等政策后续的变动。 

 

风险提示：铁矿石价格监管风险超预期、房地产政策出现异常

变动等 
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一、行情回顾 

（一）期货盘面 

一季度以来，铁矿石期货主力合约整体呈现高位震荡、先涨后跌的态势。1 月至 3 月中

旬，基于对宏观经济环境的乐观及对疫情结束后钢材需求的恢复，市场心态极为乐观，黑

色系价格重心持续抬升，铁矿石主力合约最高涨至 936 元/吨，3 月中旬后，银行业爆雷事

件引发宏观环境边际转向，叠加钢材需求不及预期等因素，黑色系开启一波快速的回调。

截至 3 月 27 日，铁矿石 2305 合约收于 866.5 元/吨。 

图 1：铁矿石期货主力合约走势 

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所 

此外，今年一季度，铁矿石价格监管消息持续放出，包括发改委召开会议研判矿石价

格、公开发声、企业约谈等手段及交易所的限仓等政策，对价格形成了明显的压力。参照
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去年俄乌战争爆发后，价格监管导致铁矿石价格出现大幅回调，后续政策监管对矿石价格

的压制或仍将维持，不确定性较高。 

图 2：近期监管动态总结 

 

 

数据来源：公开信息、徽商期货研究所 

（二）基差 

现货方面，根据钢联数据，截至 3 月 24 日，日照港 61.5%PB 粉价格为 868 元/湿吨，

日照港 62%巴粗价格为 864 元/湿吨，日照港 56.5%超特粉价格为 748 元/湿吨，日照港 65%

卡拉斯加粉价格为 966 元/湿吨，普氏价格指数 62%CFR 日照港为 121.4 美元/吨。铁矿基差

呈现出低位平稳整理态势，从季节性上看显著低于过去两年，05 合约的交割品按比例计算
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仓单成本后，较可能的是卡粉或麦克粉。二季度由于 05 合约将到期并移仓，基差回归的驱

动不强，对行情的影响相对有限。 

图 3：铁矿石港口现货价格走势 图 4：铁矿石基差季节性走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

 

二、宏观及产业链分析 

（一）宏观环境 

图 5：近期宏观扰动总结 

 

数据来源：公开信息、徽商期货研究所 

SVB 银行、瑞信银行前后暴雷，引发市场对于银行流动性风险的担忧成为今年的第一

个黑天鹅事件。瑞士监管保护了股权持有者的权益，而债权持有者的 AT1 债券权益被减计，

此举不符合资本市场的惯例并让市场产生了恐慌。2 月美国通胀如期回落，但核心 CPI 涨
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幅小幅扩大，通胀韧性尚未松动，通胀回落到 2%的目标仍然有较远距离。近期银行业信用

危机持续发酵，政府信用介入后，危机未进一步扩散，但美联储面临“抗通胀 VS 稳市场”

的两难选择，CPI 同比回落也在一定程度上缓解了美联储的两难处境。美联储面临“物价稳

定”显性政策目标和“金融稳定”隐性政策目标的取舍。在此背景下，3 月美联储加息 25bp，

符合市场预期。 

当前认为美联储加息周期将迎来终结言之尚早，美国政府已经着手兜底银行负债端，

加息不存在掣肘；且美国通胀压力仍然偏大、通胀韧性较强，若停止加息美联储将“信用

扫地”。因此短期内行情仍一定程度上受宏观情绪干扰，待宏观情绪淡化后市场将重归基本

面。 

（二）供应端 

1．海外供应 

图 6：四大矿山向中国发运量季节性走势 图 7：铁矿石到港量走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

一季度海外发运处于相对淡季，主流矿山发运同比基本持平，符合季节性特征。根据

钢联数据，截至 3 月 24 日当周，一季度海外铁矿发货量累计 30251.6 万吨，同比去年同期

减少 2.73%；其中澳洲、巴西 19 港口发货量 25325.6 万吨，同比去年同期增长 2.16%；四

大矿山发往中国的铁矿石 18396.4 万吨，同比去年同期增长 3.52%。总体来看，一季度海外

供应总体处于淡季，发运节奏符合季节性特征。 

2．国内供应 

根据钢联数据，截至 3 月 24 日当周，国内 186 家矿山企业（363 座矿山）铁精粉日均
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产量 45.79 万吨，产能利用率 58.64%。国内铁矿石供应自去年 9 月矿山发生事故以来始终

偏低，今年一季度以来持续恢复。目前来看，预计到二季度国内铁矿石供应就能恢复到去

年统计水平。结合国内外情况来看，供应端整体有小幅增长态势。 

图 8：186 家矿山企业(363 座矿山)产能利用率 图 9：186 家矿山企业(363 座矿山)日均产量 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

（三）库存端 

一季度港口库存先累库后去库，主要累库阶段在春节前后的下游停工停产窗口内，基

本符合季节性特征。节后随着下游复工复产的积极推进，铁矿港口库存持续下滑。根据钢

联数据，截至 3 月 24 日当周，国内 45 港口铁矿石库存为 13604.66 万吨，与去年同期相比

库存压力不明显，与过去 4 年相比处于中等水平。 

图 10：国内铁矿 45 港口库存季节性走势 图 11：国内 247 家钢厂铁矿库存季节性走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  
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相比之下，国内钢厂铁矿石库存则由于去年终端行业持续低迷背景下钢厂补库意愿不

断下降，钢厂不得不采取低库存的策略缓解现金流压力。因此目前钢厂铁矿库存始终在低

位平稳运行。截至 3 月 24 日当周，国内 247 家钢厂铁矿石库存为 9151.51 万吨，随着钢厂

铁水及钢厂产量的不断提升，钢厂铁矿库存依然在低位徘徊。不过，钢厂并未如市场预期

存很强的补库意愿，而是以刚需采购为主。目前来看，随着铁矿石价格的下调，钢厂大概

率依然会维持随产随采的策略。 

（四）需求端 

图 12：国内 247 家钢厂日均铁水产量季节性走势 图 13：国内 247 家钢厂高炉开工率季节性走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

随着节后复工复产的推进，下游需求明显恢复。根据钢联数据，截至 3 月 24 日当周，

日均铁水产量已从一季度初的 220.72 万吨上升为 239.82 万吨，并显著强于季节性特征，钢

厂高炉开工率也从一季度初 74.64%上升至 82.73%，因此对炉料需求形成了较强的支撑，使

铁矿石一季度（尤其是 3 月中旬前）整体保持较强的走势。产量方面，1-2 月粗钢产量日均

为 286 万吨，环比增加 35 万吨，同比增加 9 万吨，前期长流程钢厂产能利用率偏低，主要

由于高炉利润的制约，近期由于高炉利润的边际回升，以及没有废钢供应制约后电炉的不

断复产，粗钢供应正在小幅回升。 

此外，有消息称今年发改委将推出 2.5%的粗钢产能压减政策，对铁矿石需求前景形成

压制。假设按照去年 10.13 亿吨粗钢产量计，则今年粗钢减产 2532.5 万吨，影响铁矿石需

求约 3700 万吨。 

终端需求方面，基建仍将是稳增长重要抓手，预计基建投资将保持中高速增长，实物
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工作量也有望加快形成。据不完全统计，2023 年 2 月，全国各地共开工 15381 个项目，环

比增长 32.2%；总投资额约 90990.8 亿元，环比下降 3.0%，同比下降 19.6%。2 月，全国多

地积极启动新一轮重大项目开工活动。 

图 14：地方政府专项债发行情况 图 15：房地产行业指标 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

房地产方面数据尚未好转，房屋施工面积、新开工面积、竣工面积及商品房销售面积

等数据环比降幅环比缩窄；但贷款明显好转，融资环境边际有所改善。总体来说，近期地

产销售和土地成交未见实质性好转，房企资金到位水平较差。 

因此，终端需求二季度仍将以基建为主要支撑，房地产方面仍需进一步关注销售和拿

地等数据。 

 

三、总结与展望 

从宏观角度看，欧美银行业的暴雷带来流动性风险的担忧，对商品市场形成了明显的

扰动，铁矿石偏强运行的趋势也被打断。后期来看，由于欧美主流监管机构快速介入，大

规模的系统性风险发生概率相对较低，但宏观不确定性依然存在，需持续关注。 

从基本面角度看，铁矿供应端总体呈现小幅增长态势，需求端强现实预期有所落空使

行情具备一定的负反馈概率。此外，价格监管的持续发酵以及极可能落地的粗钢限产政策

也对估值处于高位的铁矿石形成较为明显的利空。综合来看，预计铁矿石短期内高位回调，

二季度整体先抑后扬为主。行情的核心驱动需持续关注钢材的实际需求情况及价格监管、

粗钢限产等政策后续的变动。 
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【免责申明】 

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信

息或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易

的直接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、

复制。 

 

【团队介绍】 

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和

人才培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业

经验，是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。 

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值

衡量到量化分析的研究体系。 

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专

家”品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项

客户服务项目。 

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日

报、周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播

视频产品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究

所推出了徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三

大平台、四类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服

务公司客户。 
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