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黑色金属衍生品月报                                      2018年10月31日 

 

成材利润下跌压制铁矿需求，短期矿价难有进一步上涨 

前言：为尊重投资者阅读习惯，节省投资者阅读时间，提高报告阅读效率，铁矿周

度与月度报告的顺序将更改为：核心观点-未来逻辑推演-过去行情复盘。季度与月度报

告观点适用周期长度为中长期（30-90 天），周度报告为短期（10-15 天）。 

 

第一部分  核心观点 

中长期尺度铁矿价格需要偏弱对待 

到港量增加现货提涨窗口即将关闭，11 月份外矿发运水平大概率将会继续提升。 

当下基差代表未来贸易商投机库存倾向于累积（盘面做空套保），随着整体需求环

比回落，到港量回升，现货价格倾向于向期货价格靠近来完成 01 合约基差闭合。 

成材利润下滑影响短期（一个月尺度）钢厂铁矿备库行为以及钢厂高品粉矿需求的

边际变化，而预期矿价会受到钢厂去库与高品粉矿需求下调的拖累。 

11 月份贸易商投机库存累积，钢厂铁矿库存倾向于去化，而整体高品粉矿需求下

挫，中长期尺度铁矿价格需要偏弱对待。 

 

短期操作建议： 

1、01 合约铁矿中长期以持空单为主，目标点位 510-515 区间。 

2、做空 01 合约螺矿比（空螺多矿） 

风险提示： 

1、人民币汇率破 7 或加速贬值； 

2、2018 年采暖季钢厂限产执行力度不强。 

第二部分  11 月行情推演 

1. 成材利润下滑压制钢厂铁矿需求 

“供给侧”改革之后，高炉产能年度的同比变化并不明显，对于铁矿需求来讲，除

了高炉生产季节性规律，其变化往往来源于环保限产对于短期铁矿需求的扰动，而长期

尺度来讲，决定钢厂铁矿需求的核心因素在于钢厂成材利润，即钢厂当下利润的情况决
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定钢厂未来铁矿备库的行为。 

当下钢厂成材综合利润环比下滑较为明显，按照钢厂以往备库逻辑，当下利润缩窄

时，钢厂将会降低高品矿的采购量，以降低原料成本，使钢材综合利润得到回升。钢厂

对于高品矿的需求边际变化，我们用高低品矿价差（PB 粉 VS. 超特粉）来表征。而另

一方面，当下钢厂综合利润下滑，意味着未来整体铁矿备库的天数下降，随着钢厂铁矿

日耗季节性环比回落，整体的铁矿钢厂库存量（日耗*备库天数）将会去化。 

所以从需求的角度，成材综合利润的下滑会压制铁矿预期的价格。 

图1：钢厂综合利润与高低品矿价差 图2：钢厂综合利润与钢厂铁矿备库天数 

 、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图3：钢厂铁矿日耗 图4：钢厂铁矿库存与盘面主力合约矿价 

 、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

 

2. 外矿控制发运抬高外盘指数价格之后，后期发运水平大概率会有提升 

外矿山过去两个月的发运量同比尺度大幅下滑，其中力拓发运下调较为明显，矿山

此行为带来的结果是外盘铁矿指数回升，外矿吨矿收益上升。 

站在目前这个时间点，未来 11 月份外矿山上调发运量的概率较大：当外矿山降低

运量，吨矿收益上升后，外矿山往往会在接下来的一个月时间尺度内大幅上调发运量来

兑现利润，而当下力拓的全年累积盈利同比亏损情况已经得到修复，11 月份如果其兑

现了利润，全年盈利的同比增速来到 0 以上的概率正在增加，所以从矿山盈利角度，未

来外矿提升运量的概率较大，尤其是澳洲矿山力拓。 
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表一：力拓月度发运与全年累积盈利  

 

数据来源：银河期货、Mysteel 

从贸易商投机需求的角度，前段时间港口现货的提涨使得贸易商利润情况得到好

转，未来铁矿贸易商投机意愿正在逐步增强，所以从外矿山的角度，未来提高其现货发

运量，可以匹配环比提升的投机需求。但是从数据的角度，未来我们也有可能看到整体

的外矿运量环比变化并不大，但是运量当中，钢厂长协的比例因为采暖季限产而降低，

但是矿山现货的比例会出现同比尺度的增加。 

图5：澳洲现货运量与外盘指数 图6：巴西现货运量与外盘指数 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

3. 10 月现货价格提涨之后，贸易商进口利润有所改善，远端投机库存倾向于累积 

铁矿石整体全年的供需边际同比变化不大，但影响其短周期价格的因素取决于：1、

钢材利润对钢厂库存行为的扰动；2、贸易商投机库存水平。远端贸易商库存预期水平

则一定程度上决定当下的基差是否合理。目前铁矿 01 合约的价差有所扩大（期货相对

于现货下跌），一定程度上代表了远端贸易商投机库存会出现累积。9 月、10 月港口现

货价格得到提振，贸易商盈利得到修复，未来贸易商订货量环比提升，体现在期货盘面

上，则是现货做空套保在盘面的货量正在增加，从而使得 01 合约价格贴水现货幅度扩

大。 

而最终 01 合约基差的回拢，倾向于当贸易商投机库存累积现实兑现后，现货价格

向期货价格来靠近，但在此窗口中，叠加成材利润下跌影响，期货价格仍会有进一步下

跌的空间。 
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图7：广义贸易商利润与高品粉矿库存占比 图8：广义贸易商利润与盘面主力合约价格 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

第一部分  三季度行情回顾 

10 月铁矿现货提涨带动盘面价格反弹，基差扩大意味着远期基本面并不向好： 

由于 9 月外矿发运量同比与环比尺度均有下滑，所以 10 月外矿整体到港量环比有

所降低，几个主流的矿种，尤其是力拓的 PB 粉，库存去化较为明显，而恰恰在这个时

间窗口当中，环保限产相对放松，钢厂成材产量达到年内最高水平，10 月铁矿现货市场

部分主流品种出现了供需缺口。 

10 月份力拓 PB 粉现货价格相对于其他矿种价差迅速扩大，现货价格的提涨带动期

货价格反弹，再加上 10 月人民币进一步贬值，与其他黑色品种相比，10 月份铁矿整体

价格偏强。但是，供给给予铁矿现货反弹的动力正在被削弱，现货挺价的窗口以及部分

主流品种的供需缺口正在闭合，铁矿 01 合约基差扩大，市场对于远端铁矿基本面的悲

观预期仍在，而这种悲观预期的合理性，决定 11 月份盘面矿价的走势。 

表二：铁矿交割利润 

 

数据来源：银河期货、Mysteel 
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图9：PB粉-超特粉现货价差 图10：PB粉-金步巴粉价差 

 、  

数据来源：银河期货、Mysteel 

图11：最划算交割品-01合约基差 图12：45港口铁矿石库存 

、  

数据来源：银河期货、Mysteel 
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