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宏观方面，为维护疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充

裕和货币市场平稳运行，2020 年 2 月 3 日中国人民银行将开展

1.2 万亿元公开市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足供应，

银行体系整体流动性比去年同期多 9000 亿元，资金层面目前保

持宽松充裕。国内部分地方城市房地产政策有试探性松绑迹象，

但全国整体来看资金依然执行管控，抑制流入房地产市场，对铁

矿石价格长期形成压制局面。

供给方面，2月上中旬澳洲热带气旋“达米恩”强度已经减

弱，但仍有给黑德兰、丹皮尔、沃尔科特港地区的铁矿石开采点

带来破坏性大风和强降雨风险，巴西暴雨所带来的洪水影响使得

巴西的铁矿石供应已经收紧，澳洲与巴西主流矿山发运量同比往

年大幅回落，3月份气象风向并未解除，目前澳巴发运量完全恢

复仍较困难，26 到港量亦回落。

需求方面，全国长流程钢厂厂库均保持在低位水平，未开启

大幅补库动作。目前检修主要集中在华东、华中以及南方地区，

例如莱钢永锋、中天钢铁、马钢以及陕晋川甘地区钢厂联合检修

限产或使需求端预期缩减。华东地区由于省内运输受限，部分钢

厂成材出货困难，因而排产检修。南方地区钢厂则因工作人员返

工和物流受限，个别钢厂已经采取焖炉和计划性检修。华北地区

钢厂前期检修高炉已有复产行为。目前高炉产能利用率已有抬头

迹象，继续下降概率和幅度均不大。

成本方面，2月份普氏指数均值在 86.463 美元，环比 1月份

下跌 6美元，海漂外矿现货成本由于发运量下滑有所上升但月底

由于远期供应充足而价格下降。运费方面，2月底巴西-青岛海运
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费 12.635 美元/吨，环比下降 3.43 美元/吨；西澳-青岛海运费

5.405 美元/吨，环比下降 0.754 美元/吨。巴西因雨季影响发运

整体处于低位，因而运价影响较大；澳洲发运则逐渐从飓风天气

影响中恢复，运费整体变动较小。

钢材方面，2月份钢材价格平稳，随后受国外疫情影响大幅

下挫。需求方面，受疫情影响汽运及疏港均受到影响，钢厂库存

迅速积累，北材南运在港口造成堆积，社会库存和厂库积累均高

于预期，后期疫情转好港口钢材将重新上岸，目前国企开工率在

95%以上，中小型企业复功率 60%~70%，复产率在 40%~50%，钢材

库存去化再次推迟，预计 3月中旬达到峰值由升转降。供给方面，

长流程钢厂实际生产影响较小，短流程钢厂仍未完全复产，故供

给量热卷强于螺纹钢，钢材需求开启与库存去化推迟时间存疑，

钢材价格承压，唐山部分钢厂转产生铁以保利润，预计 3月份长、

短流程利润将受到挤压进而压制铁矿石价格中枢。成材价格取决

于需求端加快启动时间，随着疫情转好，成材端需求启动届时钢

厂利润得到修复，将使得铁矿石需求端得到修复，铁矿石价格将

企稳反弹。

综上所述，港口货物下降符合季节性规律，由于 1月中上旬

较多钢厂春节采购备货量充足至近五年高位水平，2月份由于交

通运输不畅影响，主要消耗自身库存为主，澳巴发运量已经有所

恢复，但巴西发运量完全恢复仍较困难。铁矿石价格启动取决于

疫情转好且终端需求加速启动的时间，届时钢厂利润得到修复，

长流程解除检修恢复正常生产，将使铁矿石需求端预期重启，铁

矿石价格将企稳反弹。



电话：0315-5105115

相关报告

公司地址：北京市东城区东直门外大 46号天恒大厦 B座 21层 电话：010-84555128 请务必参阅报告正文后的重要声明

铁矿石月报

2020.02.24

铁矿石

目前来看此次疫情转折点，对比03年SARS来看有两点不同，

一是此次疫情防控介入时间早，模拟03年SARS防控介入后规律，

如前期预计国内确诊人数存量峰值的确发生在 2月中旬，二是风

险在于此次疫情隐蔽性更强，目前人员流动性远大于 03 年，钟

南山院士预计确诊人数将在大批返工时期达到二次小峰值，此前

铁矿石价格大概率仍将偏弱运行。预计待三月中旬全球疫情得到

控制，钢材库存开始去化，钢厂生产恢复预计铁矿石价格中枢将

恢复性反弹。
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一、2 月份铁矿石行情回顾

1.1 期现价格方面

图 1：日照港 PB粉现货价格 图 2：日照港金布巴粉基差图

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

现货价格方面，日照港 PB 粉春节前价格窄幅波动，从 636 元/湿吨下跌至 615 元/湿吨，月

度下跌 21 元/吨左右。基差方面，截至 2月底金布巴粉基差 55 元/吨处于近五年中低位水平。

图 3：新加坡掉期及连铁盘面价差 图 4：沙钢采购废钢炉料与铁水价差

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

内外盘价差方面，SGX 62%铁矿石掉期 3月份合约结算价为 82 美元/吨，较 2月 24 日 91.51

美元/吨，下跌 9.51 美元/吨，跌幅 10.4%。外盘资金影响掉期下降幅度较大，将对连铁盘面造

成压制。华东地区沙钢废钢采购价与生铁价差 469 元/吨处于近五年中高位，目前长流程生产生

铁依然占有较高价格优势。
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图 5：日照港铁矿石港口现货价差 图 6：曹妃甸港铁矿石现货价差

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

价差方面，2月份高低品价差持续扩大，截止月底日照港 PB 粉与金布巴粉价差 63 元/吨，

环比持平；巴西矿溢价扩大，日照港 PB 粉与卡粉价差-155 元/吨，环比扩大 5元/吨；粉块价差

缩小，日照港 PB 粉与 PB 块价差-201 元/吨，环比缩小 13 元/吨。

1.2 供应方面

发运量方面，2月份澳洲、巴西周均发运量共 1710.9 万吨，环比上月 1850.76 减少 140 万

吨，同比去年同期减少 485.3 万吨。

图 7：澳洲铁矿石发货量 图 8：澳洲铁矿石发往中国量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

其中澳洲周均发货量为 1252.8 万吨，环比上月减少 161 万吨，同比去年同期减少 329.7 万

吨。巴西周均发货量为 458 万吨，环比上月增加 21 万吨，同比去年同期减少 155.5 万吨。
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图 11：力拓铁矿石发往中国量 图 12：必和必拓铁矿石发往中国量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

2 月份澳洲发往中国量周均为 1038 万吨，环比减少 328 万吨，其中力拓发运 335 万吨，环

比减少 116.6 万吨，必和必拓发运 388 万吨，环比减少 25 万吨，FMG 发运 267 万吨环比增加 7

万吨。

图 13：FMG 铁矿石发往中国量 图 14：澳洲、巴西预计到港量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

2 月份巴西淡水河谷发运量周均为 399 万吨，环比减少 12 万吨，淡水河谷发运量 1月底有

所恢复，但 2月份继续下滑整体仍低于近五年 1~2 月份发运量。
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图 9：巴西矿山发货量 图 10：淡水河谷铁矿石发货量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

2 月份全国 26 个港口铁矿石到港量 6579 万吨环比减少 851 万吨，同比去年同期减少 1487

万吨，月底到港环比继续下滑，供应端整体符合季节性规律仍显紧俏。

图 15：铁矿石 26 港到港量 图 16：铁矿石北方六港到港量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

3 月份预计到港将有阶段性回升，但发运量回调风险依然存在，一方面是巴西目前发往中国

比例处于较高水平，但遭遇百年难遇强降雨使得淡水河谷发运量有较大减量，三月份仍难以彻

底恢复，另一方面是三月份新飓风抵达黑德兰港口或影响发货量以及前期力拓检修的减量传导

至到港端。
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图 17：全国 266 座矿山铁精粉周度产量（日均） 图 18：全国 266 座矿山铁精粉产量分地区

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

国产矿方面，据 Mysteel 统计全国 126 家 266 座矿山样本产能利用率为 58.18%，环比上月

底下降 4.55%。据 Mysteel 调研 2月份疫情事件对国内矿山生产的影响较为明显，大部分延迟至

月底开工，整体精粉供应偏少，市场供应不能满足市场需求，精粉价格显现坚挺。具体来看，

辽西矿山复产供应不上钢厂需求，精粉资源紧缺，但下游企业还未复工，钢材出售困难，打压

精粉价格，缺乏持续上涨动力。唐山地区矿山受第二周疫情影响大面积停产，钢厂同样减产或

停产但整体受影响程度小于矿山。山西矿山未按计划复产，多数钢厂内低库存，某些钢厂因辅

料未能及时供应和钢材销售压力减产，月底汽运恢复正常预计三月份精粉供应有所增加。山东

精粉供应紧缺稍有缓解，造球内矿配比基本恢复正常，烧结内矿配比因利润低而未提升。华南

地区矿山持续复产中，部分矿山处于检修调试阶段，供应整体偏低，钢厂钢材库存积压价格持

续下行利润走低矿价有下行压力，考虑到钢厂因运输压力无法及时补库提振铁矿石价格。

1.3 库存方面

图 19：45 个港口铁矿石库存 图 20：45 个港口贸易矿库存
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数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

港口方面，截至 2月底全国 45 个港口铁矿石库存为 12170.16 万吨，环比上月降 182 万吨，

日均疏港量 296.24 增 32.24 万吨。

2月份华北地区增库主要由于唐山两港节间封港 4天，目前已经恢复疏港，但汽运仍只能本

市汽车进出，疏港量未能恢复到节前正常水平。华东地区汽运受长假影响下降，但铁路运输增

加，因而整体疏港量未有较大变化，近期到港船舶集中，但后期预报到港船舶较少，目前库存

整体较节前增加 50-80 万吨。沿江地区港口 24-30 号长江口因大风封航，船舶进江受限，且目

前船舶检验较为严格，装卸时间延长，库存有小幅下降趋势。

图 21：45 个港口澳洲矿库存 图 22：45 个港口巴西矿库存

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

钢厂进口矿方面，64 家钢厂进口烧结粉总库存 1590 万吨，环比减少 132.8 万吨。国产矿方

面，64 家样本钢厂国产矿库存 65.53 万吨，环比减少 5万吨。2月份钢厂铁矿石使用量大于量，

使得进口粉矿与国产精粉库存持续下降。

钢厂铁矿石库存普遍下降，钢厂几无采购补库，因运输上封港封路影响，厂内库存普遍下

降明显。分区域来看，华北和华东区域钢厂库存普遍在 15-20 天左右，有长协矿钢厂库存平均

在 20-30 天左右，库存处于中等偏低水平，部分品种如精粉、块矿库存紧俏。南方地区钢厂库

存可用天数据约 30 天，厂内可用天数 18 天左右，较节前下降 8天左右。靠近湖北地区附近钢

厂影响较为明显，。凡是原料需从湖北经过的钢厂均在运输方面受到较大压力，厂内库存下降明

显，但湖北本地钢厂受到保供政策保护、后期原料供应压力不大。
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图 23：64 家样本钢厂进口烧结粉矿库存 图 24：64 家样本钢厂国产烧结粉矿库存

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

1.4 需求方面

图 25：45个港口铁矿石疏港量 图 26：铁矿石主要港口成交量

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

成交方面，2月份 Mysteel 统计港口现货日均成交 86 万吨，环比上期 142 万吨减少 56 万吨。

原料补库，目前钢厂采购补库计划偏谨慎观望为主，但未来 2周采购补货范围有所扩大。目前

个别小钢厂库存维持在 10-15 天左右，节后首周有小规模补库计划，但部分钢企辅料库存过低，

后期或存在被迫停限产的情况，因而减少或推迟采购计划。中大型钢厂库存天数仍维持在 20 天

以上，看空铁矿石后市，担心市场价格大跌影响，以观望为主，但仍有刚性补库需求。

图 27：64 家样本钢厂进口烧结粉矿日耗 图 28：64家样本钢厂国产烧结粉矿日耗
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数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

2 月底 Mysteel 统计 247 家高炉开工率 71.89%,环比回升 0.46%，产能利用率,73.82%，环比

降 0.11%。受各地疫情影响下游终端延迟开工，钢材厂内堆积销售不畅，价格承压利润受阻，2月

高炉开工率呈现先下降再回升的趋势，预计下月铁水产量将继续小幅回升。

目前钢厂检修主要集中在华东与南方地区，华东地区由于省内运输受限，部分钢厂成材出货

困难，因而排产检修。南方地区钢厂则因工作人员返工和物流受限，个别钢厂已经采取焖炉和计

划性检修。华北地区个别疫情严重地区钢厂检修，当前物流运输开工，成材库存压力稍显缓解，

部分钢厂表示前期检修高炉有复产计划。较多钢厂表示运输受限下，对于烧结辅料、焦煤焦炭等

资源造成影响，如后期仍无法好转，则将有更多的钢厂主动安排检修。

图 29：247 家钢厂高炉产能利用率 图 30：生铁产量月度

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

1.5 成本及内外盘
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成本方面，2月份普氏指数均值在 86.463 美元，环比 1月份下跌 6美元，海漂外矿现货成

本由于发运量下滑有所上升但月底由于远期供应充足而价格下降。运费方面，2月底巴西-青岛

海运费 12.635 美元/吨，环比下降 3.43 美元/吨；西澳-青岛海运费 5.405 美元/吨，环比下降

0.754 美元/吨。巴西因雨季影响发运整体处于低位，因而运价影响较大；澳洲发运则逐渐从飓

风天气影响中恢复，运费整体变动较小。

汇率方面，2 月份离岸人民币从 7.0068 贬值至 7.0565，随后受中国以外全球疫情对经济的

预期影响，避险情绪加强升值保持在接近 7.00，对铁矿石进口成本仍有支撑，关注国外方面应

对疫情策略。

图 31：澳洲、巴西到中国海运费 图 32：美元兑人民币汇率与铁矿石期货收盘价

数据来源：Wind 资讯 数据来源：Wind 资讯

1.6 下游影响方面

2 月份钢材价格平稳，随后受国外疫情影响大幅下挫。需求方面，受疫情影响汽运及疏港均

受到影响，钢厂库存迅速积累，北材南运在港口造成堆积，社会库存和厂库积累均高于预期，后

期疫情转好港口钢材将重新上岸，目前国企开工率在 95%以上，中小型企业复功率 60%~70%，复产

率在 40%~50%，钢材库存去化再次推迟，预计 3月中旬达到峰值由升转降。供给方面，长流程钢

厂实际生产影响较小，短流程钢厂仍未完全复产，故供给量热卷强于螺纹钢，钢材需求开启与库

存去化推迟时间存疑，钢材价格承压，唐山部分钢厂转产生铁以保利润，预计 3月份长、短流程

利润将受到挤压进而压制铁矿石价格中枢。成材价格取决于需求端加快启动时间，随着疫情转好，

成材端需求启动届时钢厂利润得到修复，将使得铁矿石需求端得到修复，铁矿石价格将企稳反弹。
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二、3 月份铁矿石市场展望

宏观方面，为维护疫情防控特殊时期银行体系流动性合理充裕和货币市场平稳运行，2020

年 2 月 3 日中国人民银行将开展 1.2 万亿元公开市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足供

应，银行体系整体流动性比去年同期多 9000 亿元，资金层面目前保持宽松充裕。国内部分地方

城市房地产政策有试探性松绑迹象，但全国整体来看资金依然执行管控，抑制流入房地产市场，

对铁矿石价格长期形成压制局面。

供给方面，2月上中旬澳洲热带气旋“达米恩”强度已经减弱，但仍有给黑德兰、丹皮尔、

沃尔科特港地区的铁矿石开采点带来破坏性大风和强降雨风险，巴西暴雨所带来的洪水影响使

得巴西的铁矿石供应已经收紧，澳洲与巴西主流矿山发运量同比往年大幅回落，3月份气象风向

并未解除，目前澳巴发运量完全恢复仍较困难，26 到港量亦回落。

需求方面，全国长流程钢厂厂库均保持在低位水平，未开启大幅补库动作。目前检修主要

集中在华东、华中以及南方地区，例如莱钢永锋、中天钢铁、马钢以及陕晋川甘地区钢厂联合

检修限产或使需求端预期缩减。华东地区由于省内运输受限，部分钢厂成材出货困难，因而排

产检修。南方地区钢厂则因工作人员返工和物流受限，个别钢厂已经采取焖炉和计划性检修。

华北地区钢厂前期检修高炉已有复产行为。目前高炉产能利用率已有抬头迹象，继续下降概率

和幅度均不大。

成本方面，2月份普氏指数均值在 86.463 美元，环比 1月份下跌 6美元，海漂外矿现货成

本由于发运量下滑有所上升但月底由于远期供应充足而价格下降。运费方面，2月底巴西-青岛

海运费 12.635 美元/吨，环比下降 3.43 美元/吨；西澳-青岛海运费 5.405 美元/吨，环比下降

0.754 美元/吨。巴西因雨季影响发运整体处于低位，因而运价影响较大；澳洲发运则逐渐从飓

风天气影响中恢复，运费整体变动较小。

钢材方面，2月份钢材价格平稳，随后受国外疫情影响大幅下挫。需求方面，受疫情影响汽

运及疏港均受到影响，钢厂库存迅速积累，北材南运在港口造成堆积，社会库存和厂库积累均

高于预期，后期疫情转好港口钢材将重新上岸，目前国企开工率在 95%以上，中小型企业复功率

60%~70%，复产率在 40%~50%，钢材库存去化再次推迟，预计 3月中旬达到峰值由升转降。供给

方面，长流程钢厂实际生产影响较小，短流程钢厂仍未完全复产，故供给量热卷强于螺纹钢，
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钢材需求开启与库存去化推迟时间存疑，钢材价格承压，唐山部分钢厂转产生铁以保利润，预

计 3月份长、短流程利润将受到挤压进而压制铁矿石价格中枢。成材价格取决于需求端加快启

动时间，随着疫情转好，成材端需求启动届时钢厂利润得到修复，将使得铁矿石需求端得到修

复，铁矿石价格将企稳反弹。

综上所述，港口货物下降符合季节性规律，由于 1月中上旬较多钢厂春节采购备货量充足至

近五年高位水平，2月份由于交通运输不畅影响，主要消耗自身库存为主，澳巴发运量已经有所

恢复，但巴西发运量完全恢复仍较困难。铁矿石价格启动取决于疫情转好且终端需求加速启动的

时间，届时钢厂利润得到修复，长流程解除检修恢复正常生产，将使铁矿石需求端预期重启，铁

矿石价格将企稳反弹。

目前来看此次疫情转折点，对比 03 年 SARS 来看有两点不同，一是此次疫情防控介入时间早，

模拟 03 年 SARS 防控介入后规律，如前期预计国内确诊人数存量峰值的确发生在 2月中旬，二是

风险在于此次疫情隐蔽性更强，目前人员流动性远大于 03 年，钟南山院士预计确诊人数将在大

批返工时期达到二次小峰值，此前铁矿石价格大概率仍将偏弱运行。预计待三月中旬全球疫情得

到控制，钢材库存开始去化，钢厂生产恢复预计铁矿石价格中枢将恢复性反弹。

三、风险提示

中央货币政策再度超预期宽松、中美贸易关系加速回暖、房地产政策有所松绑、钢厂利润

有所扩张让利铁矿石。
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