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●供给端：10 月铁矿石海外发运基本稳定，近期澳大利亚发运增幅较大，巴西发运回

落。库存可能继续增加，目前港口库存升至历史同期最高水平，巴西矿库存创新高，澳矿库

存升至五年平均水平以上，高品矿和块矿库存增幅较大。 

●需求端：10 月钢厂限产政策执行仍然严格，铁矿石需求不佳。目前全国高炉开工率

低位，日均铁水产量、钢厂铁矿日耗、日均疏港偏低。11 月份终端消费转弱，同时钢厂库存

增加，预计采购力度将有所下降。   

●行情观点：铁矿石供给压力仍然较大，澳巴发运保持稳定，11 月将进入供暖季，钢

厂限产执行严格，总体上，铁矿石供需双重压制，预计铁矿石 2201 合约偏弱运行。 

 

风险点：环保限产，外矿发运超预期 

  

2021年 11 月 5 日       星期五 

供需双重压制 

矿价再度转弱 

联系人 ： 王工建 

电子邮箱：wang.gj @jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 
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一、 行情回顾 

10 月钢厂限产执行较 9 月更为严格，铁水产量继续走低，铁矿石日耗走弱，钢厂增加采

购，厂内铁矿石库存回升，而海外发运总体稳定，港口库存稳中有增，国内矿山铁精粉库存

增加，整体供需偏弱，国庆节前钢厂补库增加，铁矿石价格反弹，不过随着钢材价格走弱，

铁矿石价格再度转弱。10 月初铁矿石 2201 合约自 800 附近持续回落，最低跌破 600，再创新

低，截至 11 月 4 日收于 582.5。价差方面，铁矿石 1-5 价差走势与单边趋势一致，由于近月

受到消费转弱影响更大，而远月相对缺乏定价权，因此 1-5 价差跟随近月偏弱走势。 

铁矿石期现货走势基本保持一致，月内总体下行，普氏指数 62%Fe 在 11 月 3 日报 99.7

美元，月度下跌 17.3 美元。国内现货市场，日照港 PB 粉 11 月 3 日报 695 元/吨，下跌 154

元/吨。从价差来看，普氏指数 62%与 58%价差整体震荡走势，10 月初 38 附近，11 月初 37

附近。国内高低品价差回升， PB 粉-杨迪粉价差在 9 月底 134 元附近，节后反弹，截至 11 月

3 日升至 159 元附近，目前钢厂增加中品矿，PB 粉价格快速回升。 

图表 1 铁矿石期货及月差走势 

 

图表 2 铁矿石基差走势 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

图表 3 铁矿石现货高低品位价差 

 

图表 4 铁矿石价格指数走势 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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二、基本面分析 

1、需求：钢厂限产严格，铁矿石日耗低位 

下半年以来，我国钢铁产量总体走弱，钢厂限产执行严格，10 月限产力度有增无减。10

月钢厂限产前松后紧，节前因能耗双控、限电和限产而停产检修的安徽、江苏、内蒙古、福

建、山东等省，在节后部分企业复产，铁水产量小幅回升，钢厂产量回升。中旬后华东电力

减产加严、华北采暖季减产计划落地，下旬邯郸、唐山重启重污染天气应急响应，钢厂限产

逐步加码。数据方面，9 月全国生铁、粗钢、钢材产量 6519、7375 和 10195 万吨，当月同比

分别下降 16.1%、21.2%和 14.8%，降幅加大。10 月份钢厂生产继续下滑，据三方数据，钢材

产量环比下降 5.7%，同比下降 15.85%；10 月全国 247 家钢厂高炉开工率 76.6%，日均铁水

产量 212 万吨，铁矿石日均消耗处于低位。 

从钢厂采购来看，月初预期限产放松，钢厂采购力度增加，不过随着终端数据不佳，钢

材价格下跌，现货成交回落，以及限产的加码，铁矿石日耗开始下行，钢厂铁矿石库存增加，

随着铁矿石价格持续下跌后，钢厂采购回落。从港口疏港量来看，总体保持稳定，总量略低

于历史平均水平。 

海外方面，日本、韩国、德国等主要铁矿石进口国钢厂生产保持稳定，不过增速下滑，

据世界钢铁行业协会数据，9 月份钢材产量继续维持增势，三国当月产量分别为 810、550 和

330 万吨，当月同比分别增加 25%、-4%和 9%，1-9 月累计产量分别为 7210、5290 和 2990 万

吨，累计同比分别为 18%、7%和 16%，生产状态较好。海外铁矿需求保持较好势头，铁矿发

运占比自 7 月的 20-21%升至 22-23%，一定程度上弥补了中国铁矿石的需求下降。 

 

图表 5 全国钢厂高炉开工率 163 家 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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图表 7 全国 247 家钢厂日均铁水产量 

 

图表 8 铁矿石 45 港口日均疏港量 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

2、供给：海外铁矿石发运稳定 

国内进口连续三个月回落，不过 9 月降幅明显收窄，根据海关数据，2021 年 8 月份，我

国进口铁矿砂及其精矿 9749 万吨，同比下降 2.86%，1-8 月份，我国累计进口铁矿砂及其精

矿 74645 万吨，同比下降 1.7%，连续两个月负增长。中国对澳大利亚的进口依赖度略有下降，

但仍处于绝对高位，过去两年澳矿占比分别为 62.2%和 60.9%。巴西铁矿占比保持稳定，维持

在 19-22%之间窄幅波动。 

海外发运总体稳定，1-44周，澳巴19港口发运总量为107209.3万吨，同比去年增加1.6%，

其中澳大利亚发运总量 77197.2 万吨，基本持平，巴西 19 港发运总量 30012.2 万吨，同比增

加 7%。1-44 周，四大矿山全球发运共计 87341.6 万吨，同比减少 1.04%。力拓因检修增加、

新老矿更替、疫情、历史遗迹保护等因素影响，生产和发运回落，发全球共计 26053.8 万吨，

累计同比减少 3.1%； BHP 发全球量共计 24083.7 万吨，累计同比减少 3.02%；FMG 发全球

量共计 14600.6 万吨，累计同比增加 0.82%；巴西淡水河谷由于矿山复产增加，发全球量共计

22603.4 万吨，累计同比增加 2.48%。   

非主流矿方面，2021 年澳洲非主流累计发运 11697.3 万吨，去年同期 10120.6 万吨。巴

西非主流累计发货 5960.1 万吨，去年同期 5258 万吨，南非累计发货 4053.1 万吨，去年同期

4288.5 万吨。非主流矿总体发运超过去年，成为今年重要的新增力量。 

港口方面，中国铁矿石到港量近月持续回落，10 月压港回落， 2021 年 1-44 周北方六港

累计到港42953.2万吨，累计同比减11.34%，19港累计到港81703.3万吨，累计同比减6.57%。。 

外矿发运基本稳定，10 月铁矿石海外发运回落，近期开始回升。其中，澳大利亚发运回

升幅度较大，而巴西发运回落，11 月中旬后预计到港量将增加。 
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图表 9 铁矿石发运：澳巴 

 

图表 10 铁矿石发运：巴西 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

图表 11 铁矿石发运：澳大利亚 

 

图表 12 铁矿石发至中国：澳大利亚 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

图表 13 铁矿石到港量 45 港 

 

图表 14 铁矿石到港量北方 6 港 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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3、铁矿石港口库存 

10 月澳大利亚铁矿石发运回升，巴西发运回落，非主流发运继续增加，近期铁矿石供给

稳定，铁价回落对发运的影响并不明显。中国港口库存水平总体回升，在过去五年水平之上

运行，升至同期历史最高水平。截至 11 月初全国 45 个港口进口铁矿库存为 14703.83，环比

增 211.88；日均疏港量 283.79 降 5.6。分量方面，澳矿 7056.82 增 126.4，巴西矿 4977.00 增

121.67，贸易矿 8695.30 增 126.8，球团 402.26 增 9.35，精粉 1108.85 增 64.72，块矿 2428.11

增 97.99，粗粉 10764.61 增 39.82；在港船舶数 178 条降 12 条。 

下半年铁矿石库存稳定的回升，目前已经升至同期历史最高水平。由于铁矿石生产与发

运保持稳定，而国内钢厂需求持续低水平，预计年内铁矿石的库存将继续增加，库存压力中

期仍然较大。国别方面，巴西库存明显高于同期水平，巴西淡水河谷在港口的库存持续累积，

已升至年度最高水平，澳大利亚矿库存也超过五年平均水平。 

品种方面，高品和块矿需求一般，库存增加，而中低品需求相对较好，部分低品库存下

降。MNPJ 库存保持偏低水平，主要是低品降幅较大，金布巴粉因为价格便宜受到钢厂青睐。

而块矿、卡粉、巴混粉矿需求不佳，库存增幅较大。目前钢厂的生产利润高位回落，而生产

水平偏低，总体保持按需采购，同时在性价比较高的品种积极切换，因此品种间价差波动较

大。 

 

图表 15 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 16 铁矿石 45 港库存：澳大利亚 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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图表 17 铁矿石 45 港库存：巴西 

 

图表 18 铁矿石 45 港库存贸易矿占比 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

图表 19 铁矿石库存 45 港：粗粉 

 

图表 20 铁矿石库存 45 港：球团 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

图表 21 铁矿石 45 港库存：块矿 

 

图表 22 铁矿石 45 港库存：铁精粉 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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4、钢厂库存情况 

国内钢厂铁矿石库存底部回升，接近去年同期水平，截至 11 月初 247 家钢厂进口矿库存

为 10856.35 万吨，环比增加 441.16 万吨；当前样本钢厂的进口矿日耗为 252.72 万吨，环比

减少 9.24 万吨，库存消费比 42.96，环比增加 3.2。下半年钢厂开工持续回落，平均日耗偏低，

采购降速，场内库存总体偏低。从钢厂日耗水平来看，处于偏低水平，由于下半年限产政策

严格，铁矿石日耗维持偏弱状态的概率较大。 

 

图表 23 国内钢厂进口矿库存 

 

图表 24 国内钢厂进口铁矿石日耗 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 

5、国内矿山生产情况 

全国 186 家矿山企业产能利用率为 60.91%，环比降 1.41%，同比降 6.70%，矿山精粉库

存 147.20 万吨，降 11.22 万吨，本期矿山产能利用率下降，矿山精粉去库。 

图表 25 矿山产能利用率 186 家 

 

图表 26 矿山铁精粉库存 126 家 

 

数据来源：我的钢铁，Wind，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：10 月铁矿石海外发运基本稳定，近期澳大利亚发运增幅较大，巴西发运回落。

库存可能继续增加，目前港口库存升至历史同期最高水平，巴西矿库存创新高，澳矿库存升

至五年平均水平以上，高品矿和块矿库存增幅较大。 

需求端：10 月钢厂限产政策执行仍然严格，铁矿石需求不佳。目前全国高炉开工率低位，

日均铁水产量、钢厂铁矿日耗、日均疏港偏低。11 月份终端旺季消费转弱，同时钢厂库存增

加，预计采购力度将有所下降。 

综上，铁矿石供给压力仍然较大，澳巴发运保持稳定，11 月将进入供暖季，钢厂限产执

行严格，总体上，铁矿石供需双重压制，预计铁矿石 2201 合约偏弱运行。 

 

风险点：环保限产，外矿发运超预期   
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