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1 铁矿石成本曲线与供需格局

➢ 根据《WESTERN AUSTRALIA IRON ORE PROFILE-March 2021》，2020 年 CFR 现金成本前五的国家为印度、澳大

利亚、巴西、南非、俄罗斯，其 CFR 现金成本分别为 26.7、34.5、36.0、48.6、60.0 美元/吨，中国 CFR 现金成本为

82.8 美元/吨，全球铁矿石成本曲线的 80%和 90%分位集中在中国铁矿石成本位附近。

➢ 市场公认观点是80-90美金（或560-650元/吨）会显著触发非主流矿山的发运减量，但从近两年来看，该成本支撑有

较明显的向上抬升趋势（650-720元/吨）；120美金（或850元/吨）往上的铁矿价格能够充分刺激全球现有产能。



1 铁矿石成本曲线与供需格局

➢ 从全球来看，需求端除中国外新兴经济体（例如印度、越南）贡献了铁矿的主要消费增量，铁矿需求定价里中国的

铁矿供需格局占比正在边际递减。

➢ 供应端，FMG产量增速较快，其余主流矿山产量变化不大，适配需求为主。

国产矿产量占比
按贡献调整后

国产矿产量累计同比

34.8% 5.4%

累计进口量占比 累计进口量同比增速

100.0% 5.2%

澳大利亚 56.0% -6.9%
巴西 22.5% 17.1%

印度 1.8% 57.9%
南非 1.1% 8.6%
秘鲁 5.9% 11.7%
加拿大 4.9% -25.7%
俄罗斯联邦 2.4% -17.0%
伊朗 2.3% 88.3%
蒙古 1.0% 22.3%

世界粗钢产量累计同比
除中国外其余国家

粗钢产量累计同比

-1.0% 6.3%

铁矿石进口国别

15.5%

国产矿产量累计同比

中国粗钢产量累计同比

-6.9%

主流发运

非主流发运

全部进口国
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2 铁矿石波段与趋势策略改进

➢ 技术面与操作周期：铁矿石合约建议以小时级别作为策略的基准周期，日度级别的波动太大、节奏多变，小时级

别趋势行情则相对流畅。

➢ 基本面：关注需求（前瞻）指标为主，供给和库存指标为辅。

➢ 资金面：众所周知铁矿石价格受资金行为影响较大，因此多空拐点通常能通过资金面辅助寻觅到蛛丝马迹。

➢ 宏观和金融属性：关注汇率、宏观预期、政策、以及国家资本主义等宏大叙事逻辑。

➢ 工具端：可以考虑在部分场景下用期权和对冲来代替期货单边。



2.1 技术面与操作周期：以2023下半年行情为例



2.1 技术面与操作周期：以当前行情为例



2.2 铁矿石波段与趋势策略改进：需求（前瞻）指标

➢ 高低品位铁矿价差是微观层面很好的铁矿石需求代理指标，高品位矿石溢价的回落通常是需求压力的表征。

➢ 价差的绝对值和中长期趋势则更容易受到宏观周期和产业利润导向的影响。



2.2 铁矿石波段与趋势策略改进：需求（前瞻）指标

➢ 铁水产量的下限：通常来说，唐山地区钢坯利润<-200连续三周以上，利润导向为主的铁水产量基本应停尽停

➢ 盈利钢厂比例的上限：在没有行政限产等政策影响下，50%以下的盈利钢厂比例将是常态

➢ 但要注意盈利钢厂比例并不严格和铁水产量同向变动，以2023年为例，铁水产量无视盈利水平变化长期居高不下，

其原因包括：低库存下维持区域规格和品类的需要、博弈未来的涨价预期、政府保就业保增速等行政指令影响



2.3 铁矿石波段与趋势策略改进：资金面

➢ 拐点：关注多空持仓与价格的背离和劈叉，例如底部时价格创新低但多空持仓差额不再下行

➢ 多空持仓也反映了方向性拥挤度的变化：低价格+多头拥挤度低/空头拥挤度高=试多为主



2.3 铁矿石波段与趋势策略改进：资金面

➢ 价格高位转跌+多头相对减仓+空头相对增仓：做空为主

➢ 价格下跌过程中多头相对减仓+空头相对减仓：做空但以持筹为主，注意防守

➢ 价格进入底部区间+多头相对增仓+空头相对减仓：做多为主
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3.1 交易模式创新：期权策略

➢ 相比于多头行情，铁矿空头行情多由数根长阴线贡献主要的跌幅占比，长阴线组合之间经常伴有幅度不小的

向上反弹，二者均给期货空头的出入场判断增加了难度，对交易员的短线交易能力提出了较高要求。

➢ 因此可以考虑用看空期权来（部分）替代期货空头，一方面降低了对路径判断的难度，另一方面由于多数跌

幅由长阴杀跌贡献，时间价值的损耗相对很低。

➢ 进阶操作：高位震荡期用卖看涨来代替期货空头建仓，低位震荡期用卖看跌代替期货多头建仓



➢ 主力合约价差包含1-5，5-9，9-1价差。

➢ 四季度主要交易1-5价差，一季度至4月底主要交易5-9价差，

年中至09合约交割前主要交易9-1价差。

➢ 从主力合约价差的季节性曲线来看，铁矿石主力合约的跨期

套利以正套为主，尤其是9-1与5-9价差。

➢ 1-5价差从统计角度来看并没有明显的正套倾向，主要原因

可能在于（1）粗钢产量平控或压减通常在四季度落地，导

致铁矿石近月呈现弱现实格局（2）同时市场容易在05合约

交易冬储和宏观预期，使其价格相对偏强。

3.2 交易模式创新：对冲套利
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