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铁矿石：冬储回顾与展望 

 

报告要点： 

    

原材料冬储的主要原因有二：1）物流角度。降低运输因素对生产连续性的影响，保证春节假

期的生产活动正常进行；2）预期角度。冬季作为需求淡季，部分生产企业选择提前储备原料，

应对次年旺季生产时可能出现的原料涨价风险，前提是企业能够对次年需求和价格作出有效判

断，本质是对旺季需求有较高预期。 

 

对近几年冬储情况进行梳理，一般从春节前十二周左右，钢厂进口矿库存呈现季节性增长，补

库峰值一般在库存可用天数 30天左右，库存上升幅度 12%-21%，近几年节前库存峰值有所下移。 

 

从价格来看，年末铁矿石多呈现“易涨难跌”的走势，且从 2020 年后，期货价格 12 月涨幅明

显高于以往，我们认为这其中还包含有宏观预期和情绪的溢价因素。 

 

根据近五年季节性推演，以及去年冬季补库的后续情况。在年初冬储效果不佳，钢厂利润相对

一般，资金不充裕的情况下，冬储幅度要想与去年匹配可能性不高，预计最终库存向上幅度在

14%-15%左右。从补库的时间来说，今年冬季气温整体偏暖，天气对运输影响减弱，同时港口

库存较高，补库时间较往年或有所后移，库存斜率陡峭阶段更靠近于春节。 
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原材料冬储作为每年末钢厂为保证淡季和节假日期间正常生产的重要手段，历来为市场所关注。

本文对近年来铁矿石冬储情况进行简要梳理，并对今年铁矿石冬储情况进行简要分析与展望。 

 

为什么需要原料冬储 

 

原材料冬储的主要原因有二： 

 

1）物流角度。春节假期和冬季天气对原料运输效率产生较大影响，但长流程钢厂在春节假期的

生产保持连续，因而需要提前储备原料库存以用于假期生产。对于地处内陆的钢厂企业而言，

由于远离港口，物流运输时间相较沿海钢厂时间更长，其面临的原料运输过程中的不确定性更

高，因此更有必要进行预防式库存储备，以保证春节假期的生产活动正常进行。 

 

2）预期角度。冬季作为需求淡季，部分生产企业选择提前储备原料，应对次年旺季生产时可能

出现的原料涨价风险，前提是企业能够对次年需求和价格作出有效判断，本质是对旺季需求有

较高预期。但从近年实际情况看，冬季高价冬储效果不尽人意，节后市场常呈现弱现实状态，

难以兑现强预期，致使提前储备的高价原材料面临成本损失风险，企业在冬储决策上需更为审

慎。 

 

历年冬储情况 

 

我们对近几年的钢厂进口矿库存进行整理统计，一般从春节前十二周左右，即公历的每年十一

月中旬起，钢厂进口矿库存会呈现季节性增长，随后在春节后以较快速度回落至正常水平。从

补库的峰值来看，钢厂的库存可用天数一般会提高至 30 天左右。 

 

图 1：247 钢厂进口矿库存（万吨） 图 2：247 钢厂进口矿库销比 
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数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 
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春节前库存峰值逐步下移。从近五年春节前钢厂进口矿库存绝对数以及进口矿平均使用天数来

看，近两年库存峰值较前几年显著下移。低库存状态下，钢厂基本以随用随采为主，247钢厂的

节前库存峰值由 1.24 亿吨左右下降至 24 年春节前的 1.09 亿吨，64 家钢厂企业可用天数峰值也

随之下移。 

 

 

 

图 3：64 家钢厂进口矿可用天数（天） 图 4：114 家钢铁企业进口矿可用天数（天） 

10

15

20

25

30

35

40

45

50

春
节

前
1
2
周

春
节
前

1
0
周

春
节
前
8
周

春
节
前
6
周

春
节
前
4
周

春
节

前
2
周

春
节

春
节

后
2
周

春
节
后
4
周

春
节

后
6
周

春
节
后
8
周

春
节
后

1
0
周

春
节
后

1
2
周

春
节
后

1
4
周

春
节

后
1
6
周

春
节
后

1
8
周

春
节

后
2
0
周

春
节
后

2
2
周

春
节

后
2
4
周

春
节
后

2
6
周

春
节
后

2
8
周

春
节
后

3
0
周

春
节
后

3
2
周

春
节

后
3
4
周

春
节
后

3
6
周

春
节

后
3
8
周

春
节
后

4
0
周

春
节

后
4
2
周

春
节
后

4
4
周

铁矿：进口：平均可用天数：64家钢厂（农历）
2020 2021 2022 2023 2024

 

10

15

20

25

30

35

40

45

50

春
节
前

1
2
周

春
节
前

1
0
周

春
节
前
8
周

春
节
前
6
周

春
节

前
4
周

春
节
前
2
周

春
节

春
节
后
2
周

春
节
后
4
周

春
节
后
6
周

春
节
后
8
周

春
节

后
1
0
周

春
节
后

1
2
周

春
节

后
1
4
周

春
节
后

1
6
周

春
节
后

1
8
周

春
节

后
2
0
周

春
节
后

2
2
周

春
节

后
2
4
周

春
节
后

2
6
周

春
节
后

2
8
周

春
节
后

3
0
周

春
节
后

3
2
周

春
节

后
3
4
周

春
节
后

3
6
周

春
节

后
3
8
周

春
节
后

4
0
周

春
节
后

4
2
周

春
节

后
4
4
周

铁矿：进口：平均可用天数：114家钢铁企业（农历）
2020 2021 2022 2023 2024

 

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 

表 1：历年钢厂库存春节前上升幅度（万吨，%） 

年份 2021 2022 2023 2024 

库存低点 11063.94 10314.5 9067.08 8988.09 

春节前库存 12435.93 11757.57 10372.14 10912.13 

库存上升 1371.99 1443.07 1305.06 1924.04 

上升幅度 12.40% 13.99% 14.39% 21.41% 

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心  注：库存低点取春节前十周前后的库存低值 

图 5：铁矿石主力合约价格月度涨跌幅（元/吨） 

 

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 
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从近几年 12 月前后铁矿石期货主力合约价格涨跌幅来看，年末铁矿石多呈现“易涨难跌”的走

势，且从 2020 年后，期货价格 12 月涨幅明显高于以往，我们认为这其中还包含有宏观预期和

情绪的溢价因素。 

 

2020-2023 年间，四季度都有宏观上的因子驱动矿价上涨：2020 年，全球流动性宽松的大背景

下，国内地产高周转，需求持续旺盛，铁水维持高位。2021 年，政治局会议提出超前开展基建

投资。2022 年，疫情政策全面放开，市场对于来年经济及需求前量十分乐观。2023 年，一万亿

特别国债带动市场积极财政预期，需求前景向好。综合来看，除了钢厂为春节期间所提前储备

的必要库存支撑铁矿石需求外，宏观预期的提振也会一定程度上带动价格上涨，同时对铁矿石

的补库有所带动。 

 

从另一个角度佐证宏观预期的溢价影响，2020 年末，铁矿石指数合约已经来到 12 月均价 992 元

/吨的高位，但在宏观大背景下冬储期间价格依旧维持上涨，体现了强预期对价格的带动作用。 

 

表 2：铁矿石指数合约月均价（元/吨） 

 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

1 月 528.54 661.33 1035.93 730.45 848.66 962.18 

2 月 609.67 621.43 1036.57 730.69 865.18 898.57 

3 月 601.1 635.4 1011.35 816.89 874.22 810.93 

4 月 646.23 604.57 1047.74 887.68 786.63 837.83 

5 月 693.99 672.91 1112.33 831.79 711.93 882.23 

6 月 763.1 746.86 1101.14 826.9 781.65 815.08 

7 月 834.84 784.13 1086.41 696.21 802.36 802.35 

8 月 647.49 848.99 841.52 724.7 786.63 743.09 

9 月 640.76 807.22 702.15 705.12 853.6 702 

10 月 617.29 780.56 704.63 671.97 845.65 772.26 

11 月 612.33 823.22 568.39 698.7 933.73 771.46 

12 月 644.65 992.4 658.52 812.55 961.36 789.72 

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 

 

冬储还有多少空间 

 

11 月中旬开始，部分美金货为主的钢厂已经陆续开始补充库存，前期铁矿石进口利润不佳，美

金货采买有一定性价比。现货为主的钢厂补库预计将缓慢开启，一方面，今年铁矿石进口量高

增，45 港港口库存仍在 1.5 亿吨左右，货源充足，尤其是沿海钢厂来说，距离较近，补库并不

迫切；另一方面，今年钢材下游需求不振，小型钢厂对未来前景不确定性提高，对补库行为更

加谨慎。 

 

从铁水的角度来说，11 月中旬以来钢联口径日均铁水产量高于近几年同期，高铁水对库存持续

消耗为补库提供了一定空间，我们估计这部分量大约在 150-200 万吨左右。 
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从钢厂的角度来说，可用资金会限制其补库空间。根据钢联口径的利润测算，近两年主要品种

利润并不理想，在此情况下，钢厂的冬储规模与利润丰厚时不可同日而语，资金不充裕的情况

下补库的空间会受到限制。 

 

 

综上，根据近五年季节性推演，以及去年冬季补库的后续情况。在年初冬储效果不佳，钢厂利

润相对一般，资金不充裕的情况下，冬储幅度要想与去年匹配可能性不高，预计最终库存向上

幅度在 14%-15%左右。从补库的时间来说，今年冬季气温整体偏暖，天气对运输影响减弱，补库

时间较往年有所后移，库存斜率陡峭阶段更靠近于春节。 

 

基于此，我们对后续矿价做简单分析，随着现货钢厂补库缓慢开启，铁矿石库存继续由港口向

厂内库存转移。供应端角度来看，今年 12 月全球铁矿石发运偏弱，月度发运周均值低于往年同

图 6：日均铁水产量（万吨） 图 7：45 港港口库存（万吨） 
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数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 

图 8：主要产品利润月均值（元/吨） 
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数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 
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期，矿山冲量积极性一般。假设疏港量维持在 320 万吨左右水平，则港口库存有望呈现小幅去

化的走势。对于下游成材而言，螺纹钢库存在低位继续去化，当前钢厂高炉陆续年检，铁水下

移后或使得下游平衡表继续改善，进而降低负反馈可能性。从这一点看，当前在政策真空期中

铁矿石深跌可能性不高，但向上亦缺乏驱动，预计短期仍以震荡为主。 

 

图 9：全球发运量月度周均值（万吨） 图 10：45 港日均疏港量（万吨） 
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数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 
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免责声明 

 

五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、

资产管理、期货交易咨询等业务资格。 

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面

的观点。但我们必须声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。 
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