
 
 

 全球商品研究·铁矿 
兴证期货·研发产品系列 铁矿供需逆转，逐步建立空单 

兴证期货.研发中心  2020 年 10 月 13 日 星期二 

 我们的观点 

铁矿在经过 2020 年二三季度的连续上涨后，在 9
月出现下跌，回调幅度超过 10%。但在国庆节前后，铁
矿受到终端需求大幅走高，铁矿价格重新走强。 

但根据我们对铁矿石供需的梳理，今年 3 月至今
的高到港将延续，并预计在 10 月进一步增长；而需求
端受制于北方环保限产以及冬季终端需求减弱限制，
逐步下滑。随着铁矿供需转变为供强需弱，整体矿价或
偏弱为主。 

 我们的逻辑 

进入四季度后，铁矿石供应仍维持高位，同时考虑
上半年淡水河谷受疫情和生产影响，产量下滑，下半年
仍有增产预期。 

今年秋冬限产强度相对不及往年低，但钢厂生产
仍将环比出现减量的；同时今年冬季在拉尼娜效应的
影响下，大概率出现寒冬，终端需求或进一步受限。此
外，由于北方冬季在气温偏低条件下，会出现明显的空
气扩散条件不佳情况，铁矿需求将在环保限产加严下
继续收缩。 

综上所述，我们认为铁矿石在经过国庆前后的上
涨后，积累了较大的下行动力，可以逐步建立空单。 

 

 风险提示 

第一：海外铁矿石供应下滑 
第二：欧美高炉钢厂快速复产 
第三：冬季气温偏高、终端需求走高 
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1. 长假前后铁矿回升 

1.1 终端需求释放，黑色大幅反弹 
国庆前后两个交易日，受到节前成材和原料补库的推动，以及市场对需求的乐观预期，黑

色产业链全品种大幅回升：其中焦炭和铁矿涨幅居前：两日累计涨幅均超过 6%；焦煤累计涨幅
超过 3%；螺纹及热卷累计涨幅也都超过 2.5%。从盘面走势上看，钢矿主力合约重回 20 日均线
上方，焦煤焦炭则处在所有均线上方，上行趋势逐步显现。本次反弹中前期下跌幅度较大的原
料涨幅居前，除表现出钢厂补库力度较强，也是近期原料价格弹性较大的体现。 

 
表1：国庆前后黑色品种涨跌表现 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 
图1：铁矿主力走势：元/吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 四季度铁矿供应维持高位 

2.1 巴西澳洲发运持续增长 
截至 10 月第二周，巴西 9-10 月周均发运铁矿石 4512 万吨，较去年同期上升 51.2 万吨/周，

较上半年上升 188 万吨/周；澳大利亚地区发运也有明显增加：9-10 月周均发运铁矿石 1805.5 万
吨，较去年同期上升 194 万吨/周，高于上半年 72.9 万吨/周。由于 8 月至今的高发运，9 月至今
的到港也维持高位：截至 10 月第二周，9-10 月周均 45 港铁矿石到港为 2431.27 万吨，26 港为
2333.57 万吨，虽然环比 7-8 月分别下降 64.5 万吨/周和 51.2 万吨/周，但仍高于往年同期水平：
其中全国 26 港到港量高于去年同期 237.24 万吨，增幅 11.3%。 

由于上半年巴西受到疫情和暴雨、澳洲则在飓风影响下，出现发运减量。为了完成今年的发
运目标，在四季度尤其是力拓和淡水河谷两家处于冲财报季的企业来说，具有较大动力进行增
加发运的表现。因此四季度铁矿石整体发运将维持较高水平。 

 

图2：巴西铁矿发运量：万吨  图3：澳大利亚铁矿发运量：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
 

图4：铁矿石 26 港到港：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 钢厂补库较缓 
受制于今年高企的矿价，钢厂铁矿石库存维持低位：截至 10 月 9 日，64 家钢厂烧结粉矿库

存为 1608.45 万吨，环比 9 月下降 133.89 万吨，低于去年同期 8.13 万吨；同时当前钢厂的库存
消费比也接近历史极值。虽然经过国庆后，钢厂处于补库周期，但受制于高企矿价，国庆后的
铁矿港口成交明显不及往年同期：10 月至今港口日均成交 143 万吨，低于 2018 年同期的 156 万
吨。 

图5：铁矿港口成交量：万吨 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

图6：钢厂烧结粉矿库存：万吨  图7：钢厂烧结粉矿库存消费比：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel，兴证期货研发部  数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

3. 终端需求上行空间有限 

3.1 钢材成交偏低 
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截至 10 月 13 日，9-10 月日均建材成交为 23.16 万吨，高于去年同期 1.63 万吨，但仍不及
上半年 4-5 月的 24 万吨的高需求。随着北方地区逐步进入冬季，后期赶工强度将逐步下滑，限
制铁矿的需求回升。 

 

图8：螺纹钢社会库存：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 铁矿库存持续累积 
截至 10 月 13 日，全国 45 港铁矿石库存为 12108.72 万吨，环比节前上升 202.08 万吨，较

6 月中旬的今年极值已上升 1491 万吨，涨幅 14.05%；横向对比来看，目前的铁矿石港口库存已
高于去年 7 月下旬铁矿石下跌时的 1.16 亿吨水平。此外，从当前 45 港的粉矿库存：7307.08 万
吨来看，较低值已上升 726.58 万吨，整体结构性矛盾也正逐步缓解。 

 
 

图9：全国港口铁矿库存：万吨  图10：全国港口粉矿库存：万吨 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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4. 拉尼娜或导致寒冬，四季度需求萎靡 

4.1 拉尼娜年或导致国内寒冬 
根据气象学知识，厄尔尼诺现象主要指的是太平洋东部和中部的热带海洋的表层海水温度

异常变暖，致使原本降雨较多的区域变得干旱，原本比较干旱的区域降雨量却多了起来；而拉
尼娜的形成原理和对气候影响则与厄尔尼诺大致相反，故而被称之为“反厄尔尼诺现象”，世
界气象组织的相关记录，拉尼娜的出现世界各地将遭遇一系列极端天气，例如中东地区可能会
遭受罕见的严寒天气、澳大利亚东部和巴西东北部等地将遭遇持续不断的强降雨以及日本和美
国的北部地区或将遭受暴风雪的袭击。 

通常拉尼娜形成以后，太平洋热带洋面上空会出现更强的沃克环流，其形成时往往伴随着
太平洋赤道海面温度西高东低的特点。根据 NOAA（美国国家海洋和大气管理局）的观测数据，
当前太平洋赤道海面出现明显的拉尼娜特点，科学界基本确定今年是强拉尼娜年。 

拉尼娜的出现，常常与整体“更冷的冬天”连在一起。2000 年以来发生了 5 次拉尼娜事件，
冬季内蒙古东部、东北地区、华北部分地区平均气温比常年同期偏低 1℃至 2℃，部分地区偏低
2℃以上。一般而言，在多数拉尼娜事件盛期的冬季，欧亚中高纬大气环流经向度可能加大，影
响我国的冷空气活动比常年更加频繁，我国中东部气温较常年同期偏低的概率较大。虽然在全
球变暖的背景下，寒冬的极端温度或不及过往，但拉尼娜气候事件的发生，或将提高寒冬的发
生概率。 

 
图11：全球海表温度异常（°C） 

 
数据来源：NOAA，兴证期货研发部 

 

4.2 寒冬限制北方钢厂开工 
截至 10 月 9 日，全国 247 家钢厂高炉开工率为 89.19%，环比节前上升 0.65 个百分点，较

去年同期上升 6.25%。回顾 2018 及 2019 年的气温，2019 年冬季温度偏高，而四季度全国高炉
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开工率均值为 83.74%，高于 2018 年同期的 78%。由于今年大概率会出现寒冬，因此高炉开工
率也会受到北方空气扩散条件影响，整体回落。同时受制于天气因素，今年冬季的终端需求或
提前结束，将进一步限制铁矿石的需求。 

图12：全国 247 家钢厂高炉开工率：万吨 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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