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报告导读：

在之前的系列专题报告中，我们阐述了基本面量化数据选取的一些一般性的标准（参见《因子与指数投

资揭秘系列十五：探究量化基本面因子品种和数据的选取方法》）。并提出，以黑色和能源化工产业链为主

的较为成熟的工业品，更适合做量化基本面研究。首先，它们上下游逻辑清楚，可量化的基本面数据和指标

较多。其次，供需的逻辑可以沿着产业链上下游进行传导。最后，许多工业品上市时间较早，具有较长的回

测数据，统计意义更显著。

在这些品种当中，铁矿石是一个值得研究的期货品种。自 2013年在大连商品交易所上市以来，历经十

余载时间，历史数据相对充足。此外，在铁矿石的产业链条中，铁矿、螺纹、热卷、焦煤、焦炭等品种，互

为上下游。此外近年来，锰硅、硅铁、不锈钢等品种陆续上市交易，进一步完善了这条产业链。然后，我国

铁矿的供给较多依赖于外部进口，例如依赖从巴西四大矿山和澳洲等地进口，其发货量、船运、到港量等因

素会对价格产生影响，这些指标较易于量化。铁矿石有较多不同品质的矿块和矿粉，这些高低品粉块之间的

价差变化，通常也会对后市期货价格提供一些参考。最后，钢厂一些指标，例如钢厂铁水产量、钢厂开工率

等，可以作为需求类指标，对后市期货价格的预测提供参考。

本文将首先按照类别，对铁矿石各相关指标进行梳理和介绍。然后，选择表现较好的指标并对其回测绩

效进行结果展示，最后再结合结果以及近期铁矿石的行情进行相关的总结。

特别感谢实习生李泽豪对于本文撰写、数据搜集的贡献。

风险提示：近期铁矿石行情波动较大，注意关注政策面和情绪面的影响。
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（正文）

1. 铁矿石产业链的介绍

现代工业中，钢材是使用最为广泛的金属材料之一。作为生产钢材的重要原材料，铁矿石的地位举足轻

重。铁矿石用途单一，98%作为钢铁生产原材料使用，1吨生铁约需要 1.6吨铁矿石。因为铁矿石用途单一

的这种特性，给我们在分析铁矿需求时带来了一些便利，我们并不需要像一些种类繁多的工业品那样，逐个

统计下游需求量（容易产生误差并且效率较低），相反，我们只需要考虑其作为炼钢原料去生产钢材就足够

了，其市场需求与钢铁行业的发展状况紧密相关。近年来，由于我国和印度等新兴经济体的蓬勃发展，钢材

需求量在逐年提高，因而对于铁矿石的需求量也在日益提高。

而从供给端看，铁矿石主要分布于澳大利亚、巴西、俄罗斯和中国四个国家，占全球铁矿石总储量的 70%

以上。虽然我国铁矿石的储量较大，但由于矿石品质较低，高品质的铁矿石主要分布于澳大利亚和巴西，加

上我国对钢材的需求也逐年增加，因此从供给端来看，我国铁矿石主要依赖于外部进口。特别是近年来，进

口渠道逐渐集中于澳洲和巴西发运，而从其余国家的发运比例则逐年减少。

从矿山的发运数据看，全球铁矿石的发运主要集中于四大矿山，2023年发运量从高到低依次是：力拓（RT），

3.2亿吨；淡水河谷（Vale），3.15 亿吨；必和必拓（BHP），2.85 亿吨；福蒂斯丘，1.92亿吨。这些矿

山的发运数据对于铁矿石价格走势也有一定的影响。

综上，我们不难看出，铁矿石的产业链上下游较为清晰明确，开采端主要依赖从澳洲和巴西四大矿山进

口，需求端主要应用于钢材的制造和冶炼。这样的产业链分布也给我们提取基本面数据并进行量化信号的建

模提供了便利。

图 1：铁矿石各国储量分布图 图 2：四大矿山发运量排名

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究
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2. 铁矿石基本面数据举例

接下来，我们将分类别列举一些基本面数据。依照《因子与指数投资揭秘系列十五：探究量化基本面因

子品种和数据的选取方法》文中提到的基本面数据选择标准，所选取数据应尽可能具有较长的历史长度，较

频繁的更新频率（日度或周度），以及有较强的代表性。

2.1 铁矿石基差

本数据选自“商品基差-主流现货基差-铁矿石-i”，数据源为国泰君安期货数据库，更新频率为日度。

主要选择期货贴水较大时择时做多，因为基差走扩，期货价格往往被低估，下一步可能反转走强；反之当期

货价格升水较大时择时做空，由于商品交割机制的存在，基差往往会在临近交割时收敛。

图 3：铁矿石价格和基差走势

资料来源：国泰君安期货研究

可以看出，铁矿石期货长期贴水于现货，基差始终大于零。从 2016年到 2021年若不择时，长期做多铁

矿石也可以带来可观的收益。但需要指出，在 2022 年及之后的一段时间，随着各种事件和政策的影响，铁

矿石波动加剧，趋势性不及以前好捕捉，仅做多的策略恐将不再适用。

2.2 铁矿石现货价格

由于不同产地、不同品质的铁矿石种类繁多，因此铁矿石现货种类价格较为繁多。我们挑选以下几种现

货价格数据：

低品质：58.5%混合粉品牌价格：青岛港（日）；超特粉；

中品质：61.5%PB粉品牌价格：青岛港（日）

高品质：65%卡拉加斯粉品牌价格：青岛港（日）；巴混粉；

以上数据均来自于钢联，每日更新。不同品质的矿粉之间有价差，例如我们可以构造 PB粉-混合粉，PB

粉-超特粉，卡粉-超特粉（或混合粉），巴混-超特粉（或混合粉）之间的价差因子。这些价差可能会对后

市价格有一定的先导预测作用。其主要逻辑是，在假定供应不变的情况下，铁矿的需求应先从价格、品味较

低的矿粉开始，当价差扩大，说明需求已经延申到高品味矿粉，导致其价格走强。因此价差扩大反映需求端

的走强。
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图 4：PB-超特粉价差 图 5：PB-混合粉价差

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究

图 6：卡粉-超特粉价差 图 7：卡粉-混合粉价差

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究

图 8：巴混-超特粉价差 图 9：巴混-混合粉价差

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究

由于这些价差因子相关性较高，在具体使用时可以选择表现最稳定的一个，或多个价差因子取等权平均

值，从而降低单个因子预测的风险。

2.3 进口利润

如前文所述，我国铁矿石较多依赖从海外进口。进口利润是一个关键的指标，它的主要逻辑是，假定需

求不变的情况下，当进口利润增加时，更倾向于从海外进口铁矿石，从而影响铁矿的供给增加。从下图中我

们也可以看到，进入 2021年之后，期货价格和进口利润呈现较为明显的反向变动关系。
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图 10：进口利润

资料来源：国泰君安期货研究

2.4 铁矿石发运量

我们考虑从澳洲、巴西，以及四大矿山的一些发运指标：

巴西铁矿石发货量：14个港口合计（周）；

福蒂斯丘（FMG）铁矿石发货量：至中国（周）；

铁矿：到港量：26个港口（周）；

铁矿：澳大利亚产：发货量：19个港口（周）。

关于铁矿的发运和供应指标还有许多，读者可以根据需要自行选择合适的指标进行测试。从下图可以看

出，发运指标的变化较为剧烈，无明显趋势性，可以考虑使用移动平均等方法对曲线的光滑度进行处理。

图 11：巴西和澳洲铁矿发运量（多港口合计）

资料来源：国泰君安期货研究、钢联
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图 12：福蒂斯丘（FMG）铁矿石发货量：至中国（周） 图 13：铁矿：到港量：26 个港口（周）

资料来源：国泰君安期货研究、钢联 资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.5 铁矿石库存、仓单指标

库存和仓单是商品的重要基本面特征。我们选取以下库存指标：

仓单数量:铁矿石（交易所每日盘后公布）

铁矿：进口：库存：247家钢铁企业（周）

进口铁矿石港口总库存：45个港口总计（周）

钢铁企业库存属于铁矿的下游库存。企业库存增加，反映企业生产有利润，会继续生产导致需求旺盛，

因此倾向于做多。而港口库存则是相反的逻辑，港口库存增加，说明现货成交减少。它往往和价格呈现呈反

向变动关系。仓单的逻辑和铁矿的中游库存类似，属于反映供应端的增减，和价格往往负相关。需要注意的

是，仓单数量在 2021年之后才具有比较明显的变化规律，而 2021年之前则有大量的无效数据。

图 14：铁矿石仓单与期货价格

资料来源：国泰君安期货研究、同花顺

图 15：铁矿：进口：库存：247 家钢铁企业（周） 图 16：进口铁矿石港口总库存：45 个港口总计（周）
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资料来源：国泰君安期货研究、钢联 资料来源：国泰君安期货研究、钢联

2.6 铁矿石下游需求端指标

从钢铁冶炼端出发，我们大致可以选取如下的一些需求指标：

Mysteel全国 247家钢厂日均铁水产量（周）

Mysteel全国 247家钢厂高炉开工率（周）

247家钢铁企业：高炉产能利用率：中国（周）

进口铁矿石港口总库存：日均疏港量：45个港口总计（周）

铁水是铁矿石下游重要应用，是铁矿石需求的最直接体现。产量增加时做多。钢厂开工率反映钢厂对于

铁矿石的需求，为正向变动关系。可与钢厂高炉利用率交叉对比，反映当前的生产利润水平。钢厂产能利用

率反映钢厂的利润水平，高的利润水平能够与铁矿石的需求形成正反馈。日均疏港量能够较好反映港口材料

堆积程度，从而反映需求程度。当疏港量增多时做多，疏港量减少时做空。

图 17：Mysteel 全国 247 家钢厂日均铁水产量（周） 图 18：Mysteel 全国 247 家钢厂高炉开工率（周）

资料来源：国泰君安期货研究、钢联 资料来源：国泰君安期货研究、钢联
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图 19：247 家钢铁企业：高炉产能利用率：中国（周） 图 20：进口铁矿石港口总库存：日均疏港量：45 个港口

总计

资料来源：国泰君安期货研究、钢联 资料来源：国泰君安期货研究、钢联

3. 因子的构造与模型回测

3.1 数据的处理和因子构造方法

我们提取单条时间序列数据，周度的数据向后填充到交易日中，例如某数据周五更新，则在更新之前均

使用上周五的数据作为最新值。同时对于有缺失值的数据，也向后填充补足。我们对于得到的时间序列将进

行一系列处理，最终将其映射为 1（做多）、0（不持有合约，进行现金管理）、-1（做空）。当信号由 0

变为 1或者-1时，则选择开仓，从 1或-1变为 0时，则平当前仓位。由 1变成-1或由-1变成 1时，则先

平当前仓位，再进行反向开仓。

对于基本面因子的处理方法通常有以下几种：1.取 N周期的同环比，以此来衡量数据的增减变化情况。

2.取 N周期的差值，通常用在库存、开工率等数值常为正的情况。3.取 N周期的移动平均，通常适用与数据

变化剧烈或不够光滑的情况。4.设定阈值，例如当数据偏离 N个标准差时触发信号，反之则不触发交易信号。

5.构造特定规则，例如分别求较短的移动均线和较长移动均线，当短均线突破长均线触发信号，长均线突破

短均线触发相反的信号。

3.2 因子回测绩效展示

下面选取一些回测相对较好的因子进行展示，手续费设为双边万三。

图 21：进口利润指标，夏普比率 1.55，卡玛 1.11，其中

2021 年后夏普 1.22，卡玛 1.65

图 22：PB-混合价差，夏普比率 1.38，卡玛 0.85，2021

年后夏普 0.55，卡玛 0.5

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究
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图 23：高炉产能利用率，夏普 1.04，卡玛 0.47，2021

年后夏普 0.19，卡玛 0.17

图 24：仓单数量指标，夏普 2.51，卡玛 1.99，2021 年

后夏普 0.8，卡玛 0.72

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究

图 25：巴西铁矿发货量，夏普 1.69，卡玛 0.98，2021

年后夏普 0.64，卡玛 0.39

图 26：福蒂斯丘发货量，夏普 1.17，卡玛 0.65，2021

年后夏普 1.66，卡玛 2.26

资料来源：国泰君安期货研究 资料来源：国泰君安期货研究

3.3 因子组合

下面我们将简单叙述一些因子组合的方法。我们首先研究较为简单的两因子组合情形。例如我们考虑库

存和基差的两因子组合。我们设定库存阈值为 X，若当期指标小于（大于）阈值 X，我们则在下一期做多（做

空）标的期货。我们设定基差阈值为 Y，若当期指标大于（小于）阈值 Y，我们则在下一期做多（做空）标

的期货。总而言之，当我们认为只有两因子均满足开仓条件才会开仓，其余情况下均不开仓。我们可以检验

组合因子的绩效是否提升了单因子的绩效，从而检验组合是否有效。

对于多个因子，我们依然可以依此法进行组合，但随着因子数量的提升，条件限制越来越严格，开仓点

将会变少，从而存在过拟合的风险。因此，可以采用多因子打分模型，例如当超过一半权重的因子满足开仓

条件就进行开仓。也可以采用阶梯强度信号代表具体需要做多和做空的手数，当然在此情况下，多数情况下

都非满仓操作。例如我们采用进口利润、价差、高炉产能利用率（代表需求）、仓单数量、发运量因子进行

五因子组合，这些因子彼此相关性较低。
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图 27：进口利润、价差、高炉产能利用率（代表需求）、仓单数量、发运量五因子等权组合表现，2021 年后夏普

2.7,卡玛 4.01

资料来源：国泰君安期货研究

4. 近期行情总结及量化因子展望

近期铁矿石行情反复，波动较大。05 主力合约在十个交易日内已跌去 8.74%。从供应方面解读，铁矿供

应偏强。巴西、澳洲发运量维持在高位水平，且除了主流发运外，非主流发运也有所增加。需求方面，各地

钢厂时有出现检修，减产，停产现象，符合负反馈传导逻辑（钢厂减产导致需求被压制，进一步对铁矿石价

格形成压力）。铁水产量处于 220-230 区间，为一年以来的最低位，较去年同期减少 14.22 万吨，从而可

见需求端目前是偏弱势的状态。下游成材方面，热卷与螺纹的累库速度已处于同期中高位。铁矿中游库存方

面，全国主要库存合计已连续三个月累库。对于量化因子来说，因为铁矿石在之前长期趋势上行，因此近期

的剧烈波动可能会使得中长周期趋势跟踪面临一些损失。短周期量价因子的表现会稍好。对于基本面因子来

说，主要因子较符合基本面底层传导逻辑，但仍然需要有以下值得注意的因素：1.若发运量持续上升，可能

需要注意主流发运（澳巴发运）因子影响的边际递减，非主流发运的影响可能还会边际递增。2.部分事件性

因素，例如停产、检修等，可能无法及时反映在基本面数据中。3.注意政策面和情绪面的影响。
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