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摘 要 

1. 2 月至今，铁矿石期货主力合约在小幅震荡调整后开启上行

走势，近期更是以六连阳的行情屡创阶段性高位。 

2. 从基本面角度看，铁矿供应端影响相对有限，目前看地产

销售强度仅修复到中性水平，因此终端需求仍有待进一步验证，但

需求端钢材在旺季的增产预期及低钢厂库存是目前铁矿价格的主

要支撑。不过也要长期关注钢厂高炉利润对增产及补库的影响。预

计短期内铁矿石仍以高位震荡行情为主。 

 

风险提示：监管风险 
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一、行情回顾 

（一）期货盘面 

2 月至今，铁矿石期货主力合约在小幅震荡调整后开启上行走势，近期更是以六连阳的

行情屡创阶段性高位，I2305 合约最高涨至 922 元/吨，已接近去年的高位。 

图 1：铁矿石期货主力合约年内走势概括 

 

数据来源：文华财经、徽商期货研究所 

（二）基差 

现货方面，根据钢联数据，截至 2 月 23 日，日照港 61.5%PB 粉价格为 917 元/湿吨，

日照港 62%巴粗价格为 912 元/湿吨，日照港 56.5%超特粉价格为 800 元/湿吨，日照港 65%

卡拉斯加粉价格为 1010 元/湿吨，普氏价格指数 62%CFR 日照港为 130.20 美元/吨。铁矿基

差则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，但与疫情之前的两年季

节性吻合，主要由于主流交割品中等品位的澳洲粉现货成交相对一般。 
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图 2：铁矿石港口现货价格走势 图 3：铁矿石基差季节性走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

 

二、产业链分析 

（一）供应端 

1．海外供应 

图 4：四大矿山向中国发运量季节性走势 图 5：铁矿石到港量走势 

  

数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

目前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 2 月 17 日当周，海外铁矿发货量累计 2799.1 万吨，其中澳洲、巴西 19 港口

发货量 2303.3 万吨；四大矿山发往中国的铁矿石 1717.4 万吨，其中 FMG 371.9 万吨、必和

必拓 464 万吨、力拓 512.1 万吨、淡水河谷 369.4 万吨。近期到港量明显下滑，铁矿海外供
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应整体偏紧，预计后期供应以平稳回升态势为主。此外，据闻巴西圣保罗州出现暴雨灾难，

但由于离矿山较远因此对巴西铁矿发运影响不大。 

2．国内供应 

图 6：186 家矿山企业(363 座矿山)产能利用率 图 7：186 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  

根据钢联数据，截至 2 月 24 日当周，国内 186 家矿山企业（363 座矿山）铁精粉日均

产量 45.53 万吨，产能利用率 58.31%。国内铁矿石供应自去年 9 月矿山发生事故以来始终

偏低，近期有小幅恢复的态势。 

（二）库存端 

根据钢联数据，截至 2 月 24 日当周，国内 45 港口铁矿石库存为 14223.26 万吨，环比

延续小幅累库态势，但与去年同期相比库存明显偏低。 

图 12：国内铁矿 45 港口库存季节性走势 图 13：国内 247 家钢厂铁矿库存季节性走势 
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数据来源：Mysteel、徽商期货研究所  

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 2 月 24 日当周，国内 247 家钢厂铁矿石库存为 9137.72 万吨，随着钢厂

铁水产量的不断提升，钢厂铁矿库存环比仍在小幅下滑。市场预期钢厂存补库意愿，但近

期随着炉料持续反弹，长流程钢厂炼钢利润微薄，因此若利润始终难以改善则钢厂补库意

愿会相对受限。 

（三）需求端 

图 8：国内 247 家钢厂日均铁水产量季节性走势 图 9：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 2 月 24 日当周，

日均铁水产量为 234.1 万吨，较上周期继续大幅提升。钢厂高炉开工率 80.98%延续上行之

势且显著高于去年，从产量上看五大品种钢材 1 月至今累计产量 7076.36 万吨，与去年同

期相比下降 186.14 万吨，反映出钢厂产能利用率偏低，且钢材产量仍有进一步增长的空间。

总体来看，旺季铁矿石需求整体维持向好态势。 

终端需求方面，基建端在政策指引下强势发力，2 月以来地方债发行呈现加速迹象，已

公布的地方债已达 5501 亿元，高于去年同期的 5071 亿元。而房地产行业则依然政策先行、

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依然偏弱，

房地产政策也正逐步从融资层面向利率和限购放松领域过渡，旨在改善实际地产需求，伴

随着政策的逐步加码，房地产有望逐步企稳，后期重点关注地产需求的实际恢复力度。总
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体来说，2023 年房地产需求修复有望带动钢铁需求复苏，只不过落实到钢材需求的提升还

需要更多的时间，上半年更多的将由基建端发力来托底钢材的需求。 

图 10：地方政府专项债发行情况 图 11：房地产行业指标 

  

数据来源：Wind、徽商期货研究所  

 

三、总结与展望 

从宏观角度看，春节前市场交易的两个预期：美联储加息预期放缓以及中国经济复苏，

前者在过去几周出现了一定的修正（因美联储 2 月会议纪要表态偏鹰），后者逐渐进入验证

状态（因 1 月社融及 PMI 等宏观数据向好）。市场未来的交易方向将从方向修复逐渐转移

到基本面的现实上。 

从基本面角度看，铁矿供应端影响相对有限，目前看地产销售强度仅修复到中性水平，

因此终端需求仍有待进一步验证，但需求端钢材在旺季的增产预期及低钢厂库存是目前铁

矿价格的主要支撑。不过也要长期关注钢厂高炉利润对增产及补库的影响。预计短期内铁

矿石仍以高位震荡行情为主。 

此外，来自监管方面的压力也需重视。大商所 2 月 21 日公告对铁矿石期货部分合约的

交易限额进行调整，一定程度上降低了投机性，但对行情的影响相对有限。不过若铁矿石

价格脱离基本面较远时，仍需时刻注意发改委是否有类似去年直接通过发声和约谈的形式

对铁矿石价格进行监管的可能。
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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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