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摘要 

 

行情回顾：11 月，铁矿 2301 合约开盘价为 608 元/吨，收盘价为

769 元/吨，最高价为 780.5 元/吨，最低价为 599.5 元/吨，月度涨

幅为 26.48%。11 月铁矿主力合约大幅反弹，首先是国内宏观层面利

好不断，包括疫情防控二十条举措、月底央行宣布下调金融机构存

款准备金率，其次地产支撑政策频出，市场对房地产见底的预期越

发强烈，最后是铁矿自身基本面的加持，铁水产量阶段性见底的预

期叠加厂库历史低位引发的钢厂刚需补库预期，多重利好下 11 月黑

色系商品集体反弹，而铁矿的反弹幅度最大。 

 

展望：短期来看，预计四大矿山发运量维稳运行，但随着矿价重回上

行趋势，叠加印度下调出口关税、南非发运的逐步回升，预计非主流

以及国产矿端存在一定增量，需求方面，此前检修的部分高炉将于近

期集中复产，预计铁水产量即将见底，叠加当前厂库低位、春节前存

在刚需补库预期，因此后市铁矿需求存在增量预期。地产利好政策“三

箭齐发”、防疫新二十条规定公布、年内第二次降准，国内宏观暖风频

吹致使市场对未来终端需求充满期待，但当前已进入成材的传统需求

淡季，螺纹库存上升、表需回落，同时多地疫情扰动加剧对实际需求

的冲击不容小觑，基于黑色系商品已集体大幅反弹、基差收窄至同期

低位，政策利好在盘面已有所体现，盘面进一步上行需要见到基本面

的实质改善，因此判断 12 月矿价呈震荡走势。重点关注后市钢厂的

补库节奏以及铁水产量走势。 
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一、11 月行情回顾 

 

11 月，铁矿 2301 合约开盘价为 608 元/吨，收盘价为 769 元/吨，最高价为 780.5 元/吨，最低

价为 599.5 元/吨，月度涨幅为 26.48%。11 月铁矿主力合约大幅反弹，首先是国内宏观层面利好不

断，包括疫情防控二十条举措、月底央行宣布下调金融机构存款准备金率，其次地产支撑政策频

出，市场对房地产见底的预期越发强烈，最后是铁矿自身基本面的加持，铁水产量阶段性见底的预

期叠加厂库历史低位引发的钢厂刚需补库预期，多重利好下 11 月黑色系商品集体反弹，而铁矿的反

弹幅度最大。 

 

 

表 1：铁矿石活跃合约当月报价                                                                      单位：元/吨，%，手 

 

数据来源：大商所、海通期货投资咨询部 

 

 

图 1： 铁矿石主力合约基差  图 2： 铁矿 2301 合约 11 月走势 

 

 

 

数据来源：富宝、Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：文华财经、海通期货投资咨询部 
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二、铁矿石供应 

2.1 11 月外矿发运环比小幅降低、到港量环比增加 

统计局数据显示，10 月我国铁矿石进口总量为 9498 万吨，环比小幅降低 4.74%、同比增加

3.70%，1-10 月我国铁矿石累计进口量为 9.17 亿吨，同比降少 1606 万吨，同比降低 1.70%，累计同

比降幅持续缩小。 

 

图 3： 中国铁矿石单月进口数量              单位：万吨  图 4： 中国铁矿石进口量累计同比               单位：% 

 

 

 

数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部 

 

钢联数据显示，11 月的 19 港澳巴铁矿石总发运量的周均值为 2541.4 万吨，环比 10 月小幅增

加 15.65 万吨，同比去年 11 月均值增加 113.15 万吨，其中澳洲铁矿石发运量的周均值为 1878.7 万

吨，月环比增加 82.8 万吨，同比去年 11 月均值增加 136.9 万吨，澳洲铁矿石发至中国占比为

85.3%，月环比基本持平，巴西铁矿石发运量的周均值为 662.7 万吨，月环比降低 67.1 万吨，同比

去年 11 月均值降低 23.8 万吨。受降雨影响巴西发运量在 11 月存在一定回落，澳洲发运月环比较为

平稳，整体来看四季度澳巴发运较三季度并无太大变化，与此前预期一致。 

从钢联统计的全球铁矿石发运量来看，11 月的周均值为 2967.1 万吨，环比 10 月小幅降低 15.3

万吨，同比去年 11 月均值小幅下降 99.4 万吨，其中 11 月的非主流发运量为 811.8 万吨，环比上月

减少 88.5 万吨。 
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图 5： 19 港澳巴铁矿石发货总量             单位：万吨  图 6： 19 港澳洲铁矿石发货总量          单位：万吨 

 

 

 

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 

 

图 7： 19 港澳洲铁矿石发至中国货量         单位：万吨  图 8： 19 港巴西铁矿石发货总量          单位：万吨 

 

 

 

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 

 

图 9： 14 港澳巴铁矿石发货总量             单位：万吨  图 10： 14 港澳洲铁矿石发货总量          单位：万吨 

 

 

 

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 
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图 11： 14 港澳洲铁矿石发至中国货量      单位：万吨  图 12： 14 港巴西铁矿石发货总量          单位：万吨 

 

 

 

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 

 

11 月 45 港铁矿石到港量周均值为 2346.9 万吨，月环比降低 78.5 万吨，较去年 11 月周均值同

比小幅增加 48.4 万吨，环比减、同比增加，季末发运冲量对到港上升的影响结束所致。11 月的非

主流发运量为 811.8 万吨、月环比降低 88.5 万吨，非主流供应持续下降主要因为南非港口罢工事件

的持续影响以及印度发运维持低位，普氏指数由月初的 80.15 美元/吨大幅上升至 101.15 美元/吨，

随着美元指数见顶、美联储加息步伐暂时放缓，对以美元计价的铁矿石的利空影响有所缓解，同时

月中印度宣布下调铁矿出口关税、南非港口罢工结束，矿价再度上行的背景下，非主流供应存在增

加的预期，因此需持续关注非主流发运端的具体走势。 

 

图 13： 中国 26 港铁矿石到港量            单位：万吨  图 14： 中国 45 港铁矿石到港量            单位：万吨 

 

 

 

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 
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图 15： 普氏指数与非主流发运    单位：万吨，美元/吨  图 16： 南非铁矿石出口量                 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：点钢网、海通期货投资咨询部 

 

2.2 11 月国产矿产量同期低位 

钢联数据显示，截至 12 月 2 日，363 座矿山铁精粉日均产量 44.73 万吨，较 10 月相比增幅明

显，但同期仍处偏低水平。进入 11 月以来，矿价见底大幅反弹，同时宏观层面利好频出以及防疫政

策有所放松，致使市场对后市终端需求改善的信心恢复，叠加节前钢厂的补库预期，国产矿产量见

底回升。持续关注国产精粉的供给情况。 

 

图 17： 363 座矿山铁精粉产量             单位：万吨  图 18： 中国铁精粉月度产量               单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部  数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部 

 

三、铁矿石需求 

国家统计局数据显示，10 月全国粗钢产量为 7975.9 万吨，环比降低 8.27%，同比大幅增加

11.0%，10 月全国生铁产量为 7082.9 万吨，环比降低 4.21%，同比大幅增加 11.90%，1-10 月累计粗

钢产量为 8.61 亿吨，累计同比降低 2.20%，1-10 月累计生铁产量为 7.27 亿吨，累计同比降低

1.20%。 
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图 19： 中国粗钢单月产量                 单位：万吨  图 20： 中国生铁单月产量                 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部  数据来源：国家统计局、海通期货投资咨询部 

 

11 月样本钢厂铁水日均产量的周均值为 226.8 万吨，环比上月降低 11.87 万吨、同比大幅增加

23.9 万吨，样本钢厂高炉产能利用率月环比亦存在一定降幅，环比下降 4.41%至 84.07%。“金九银

十”的旺季预期并未兑现，钢厂利润维持在盈亏边缘徘徊，叠加疫情扰动的加剧，11 月铁水产量延

续下行趋势。 

 

图 21： 247 家钢厂铁水日均产量           单位：万吨  图 22： 247 家钢厂高炉产能利用率            单位：% 

 

 

 

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 

 

11 月钢厂库存依旧继续维持低位，但随着春节的不断临近，预计钢厂节前的刚需补库将提振铁

矿需求。11 月的疏港量周均值为 289.8 万吨，月环比下降 16.6 万吨，同比增加 8.1 万吨，在铁水

产量逐步下降、钢厂利润偏低的时间段钢厂提货意愿不足，疏港量有所回落。11 月的贸易商港口现

货日成交量维持在同期偏低水平。 

进入 12 月，此前安排检修的高炉逐步进入复产阶段，预计铁水阶段性见底，同时宏观层面利好

政策不断，叠加春节前钢厂刚需补库预期，因此预计 12 月铁矿需求月环比存在增量空间。 
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图 23： 贸易商港口现货日均成交量 MA5     单位：万吨  图 24： 45 港铁矿石港口日均疏港量         单位：万吨 

 

 

 

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 

 

四、铁矿石库存 

11 月进口矿港口库存增加，钢联数据显示，截至 11 月 25 日，45 港口库存为 1.35 亿吨，较 10

月末累库 540.42 万吨，虽然 11 月港口总库存有所上升，但随着后市钢厂补库的开启，预计未来港

口库存难有大幅累库。11 月港口库存中，可贸易资源上升至 8063.15 万吨，可贸易资源占总库存比

重为 59.80%、同期仍处高位，澳洲进口矿库存上升至 6081.05 万吨、占库存总量的 45.10%，同期偏

低水平，巴西进口矿库存小幅上升至 4844 万吨、占库存总量的 35.92%，同期仍处高位。压港方

面，11 月末 45 港压港合计天数为 41 天，同期偏低水平。 

分品种来看，11 月末港口粗粉总库存上升至 9734.82 万吨，块矿库存上升至 2146.99 万吨，球

团矿库存为 556.54 万吨，月环比基本持平，铁精粉库存上升至 1046.29 万吨，三者均处同期中等水

平。 

 

图 25： 铁矿石 45 港库存合计            单位：万吨  图 26： 45 港铁矿石压港合计                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 
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图 27： 铁矿石 45 港可贸易资源库存占比       单位：%  图 28： 铁矿石 45 港粉矿合计库存         单位：万吨 

 

 

 

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 

 

图 29： 铁矿石 45 港块矿合计库存         单位：万吨  图 30： 铁矿石 45 港球团合计库存         单位：万吨 

 

 

 

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 

 

钢厂库存进一步降低，11 月末的库存量为 9097.97 万吨，同期最低水平，环比 10 月末降低

315.48 万吨、同比去年存在 1506.71 万吨的降幅。11 月末进口矿库消比为 33.02 天，环比 10 月小

幅增加 0.88 天，同比去年大幅降低 9.13 天。 

 

图 31： 247 家钢厂进口矿总库存           单位：万吨  图 32： 247 家钢厂进口矿库消比            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 
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五、铁矿石价格 

11 月铁矿石主力合约涨幅明显，各个品种现货价格亦大幅上行，青岛港超特粉上升 77 元/吨至

633 元/吨，PB 粉上升 108 元/吨至 763 元/吨，PB 块上涨 80 元/吨至 874 元/吨，卡粉上涨 100 元/

吨至 854 元/吨。11 月末，以 PB 粉折盘面的 01 合约基差约为 25.6 元/吨，较 10 月末大幅下降 66

元/吨,同期偏低水平。 

 

图 33： 01 合约基差(PB 折盘面)           单位：元/吨  图 34： 05 合约基差(PB 折盘面)           单位：元/吨 

 

 

 

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 

 

与 11 月末相比，11 月底 PB 块-PB 粉价差从 139 元/吨下降至 111 元/吨，PB 粉-超特粉价差从

99 元/吨上升至 130 元/吨，卡粉-PB 粉价差从 99 元/吨下降至 91 元/吨，综合成本价差从 0元/吨上

升至 19.5 元/吨。由于此前钢厂利润一直维持在低位，因此通过降低入炉烧结的品味以控制成本，

需求集中转向低品粉，但随着时间的推移，PB 粉等澳洲主流中高品粉的性价比开始体现，随着其采

购量的增加，价格也逐步走高，11 月 MNPJ 的走强也就相对更强。 

 

图 35： PB 块-PB 粉                    单位：元/湿吨  图 36： PB 粉-超特粉                  单位：元/湿吨 

 

 

 

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 
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图 37： 卡粉-PB 粉                    单位：元/湿吨  图 38： PB 粉-(超特+卡粉)/2            单位：元/湿吨 

 

 

 

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 

 

11 月波罗的海干散货运指数呈“V”字走势，波罗的海干散货运价指数由 10 月末的 1463 下降

至 11 月最低点 1149，随后开始逐步反弹，在 11 月末收至 1355，其中 11 月 30 日的巴西图巴朗至青

岛运价为 19.683 美元/吨，月环比小幅上证，西澳至青岛运价小幅上升至 8.645 美元/吨。短期来

看，印度下调铁矿出口关税，南非罢工事件暂时告一段落，叠加矿价大幅反弹的背景下，预计非主

流发运端将逐步上行，因此预计后市 BCI 将呈震荡偏强的走势。 

 

图 39： 巴西图巴朗-青岛(BCI-C3)       单位：美元/吨  图 40： 西澳-青岛(BCI-C5)             单位：美元/吨 

 

 

 

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 
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图 41： 波罗的海干散货运指数  图 42： 连铁收盘价与 BDI 对比 

 

 

 

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 

 

六、后市展望 

从基本面来看，11 月澳巴发运环比基本持平、非主流发运持续下降、国产精粉产量有所回升；铁

水产量逐步下降，但降幅不断缩小；进口矿港口库存呈逐步累库态势，厂库依旧维持低位运行，铁矿

自身基本面与盘面的强势并不非常吻合，盘面上行的主要动力源于利好政策频出给予市场信心的提

振。短期来看，预计四大矿山发运量维稳运行，但随着矿价重回上行趋势，叠加印度下调出口关税、

南非发运的逐步回升，预计非主流以及国产矿端存在一定增量，需求方面，此前检修的部分高炉将于

近期集中复产，预计铁水产量即将见底，叠加当前厂库低位、春节前存在刚需补库预期，因此后市铁

矿需求存在增量预期。地产利好政策“三箭齐发”、防疫新二十条规定公布、年内第二次降准，国内

宏观暖风频吹致使市场对未来终端需求充满期待，但当前已进入成材的传统需求淡季，螺纹库存上升、

表需回落，同时多地疫情扰动加剧对实际需求的冲击不容小觑，基于黑色系商品已集体大幅反弹、基

差收窄至同期低位，政策利好在盘面已有所体现，盘面进一步上行需要见到基本面的实质改善，因此

判断 12 月矿价呈震荡走势。重点关注后市钢厂的补库节奏以及铁水产量走势。 
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