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PART 1 价格行情回顾



【现货】3月份后海外疫情爆发，而国内正值需求回暖之际，海外金融和原油市场动荡并未给国内市场造成太大
负面影响，反而在资金的推动下，贸易情绪高涨，补库力度加大，进而萌生投机情绪，但临近月底，宏观资金
退场，持仓量减少，价格出现明显下行，现货端变得更加谨慎，一方面加速高成本货物的销售，另一方面在价
格较低水平的时候，愿意进行囤积。

数据来源：钢联、一德期货



【期货】3月份基本面数据的影响力依然不足，市场高涨的看多情绪掩盖了许多矛盾，目前交易主逻辑已经从需
求复苏和刚性补库转向交割标的不足，把矛盾留给了远月，形成了远月贴水扩大的局面。由于资金影响的边际
减弱，4月份面临的是在交割逻辑之前，现货端更多要以市场化的角度，来验证供需真实的情况。

数据来源：钢联、一德期货



PART 2 港口情况



改

7
数据来源：钢联、一德期货

【港存】从数据上看，1-2月份进口量的同比回升和3月份供应端的回升，被超高的日均疏港量所对冲，甚至需
求明显好于供应，造成了港口库存的持续下降。今年港口库存达到去年7月水平，疏港量超过了7月水平，而价
格高点只达到90附近美元，短期来看，至4月中旬，到港总量大概率维持较正常水平，因此实际供应矛盾仍有
待进一步验证。
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数据来源：WIND、一德期货

【运价】海运费用的下降并不能说明供应端出现问题，观察总指数和C5,C3航线出现背离，考虑其他渠道或许
在高价格水平下出现增发。
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数据来源：钢联、一德期货

【发货】整个3月份巴西发货出现了明显的下降，随后回升至正常水平，市场排除了雨季，意外检修，疫情，港
口库存等问题，从路透的发货数据看，两组数据也出现明显背离，实际供应情况有待海关数据进一步求正。



PART 3 钢厂库存和使用情况



改
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数据来源：钢联、一德期货

【厂库】从数据看，随着开工回升，进口矿日耗也在逐步增长，高疏港量则是钢厂进行了补库，从小样本线下
调研情况看，钢厂原料库存整体仍然偏低。对于矿石需求需注意的是，随着国内市场逐步复苏，废钢供应和到
货均开始恢复，钢厂使用比例也在提高，矿石日耗进一步增涨开始放缓，未来需关注废钢性价的变化，



改
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数据来源：钢联、一德期货

【国产矿】随着国内运输的恢复，国内精粉流动性增强，随着库存水平的下降，胀库问题得到缓解，国内精粉
产量也出现回升，内矿供应增量同比有所下降。
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数据来源：钢联、一德期货

【溢价】从情绪上看，整体溢价没有出现明显的波动，矿山对于远期供需预期相对中性。



改：需求或成影响下半年库存的主要逻辑
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数据来源：钢联、一德期货

【需求】短期内随着成材库存压力逐渐的缓解，钢厂仍有较高的生产积极性，从小样本调研来看，整体开工率
或好于数据，未来铁水产量仍有增加空间，但同时也要注意矿石添加比例的变化。



PART 4 主要品种价差



【价差】临近月底，PB粉和金布巴粉的价差出现明显扩大，一定程度上表现出了现货端对于流动性的偏好和钢
厂使用的偏好，虽然交割逻辑上仍是金布巴粉作为标的，但目前港口货物硅元素含量偏高，品位相对不稳定，
流动性相对较差。

数据来源：钢联、一德期货



【价差】

数据来源：钢联、一德期货



PART 4 后期展望
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3月末随着宏观资金的退潮，铁矿石的波动性出现明显收窄。宏观背景下，是海外疫情的不断发展，市场一
方面担心海外需求下降会造成铁矿石转水流入中国，另一方面担心出口国受疫情影响，生产和发货出现问题而
造成矿石供应紧张，而这两个担心又或多或少都在现实中发生，所以当下中期交易逻辑已经从钢厂需求的复苏
转向海外风险的不确定性。

就目前的消息来说，影响才刚刚开始，VALE有两名员工确诊；澳洲生产端受影响相对较小，但港口进口船
舶要隔离14天，发货节奏会受到影响；印度多邦实行了封锁政策，国内交通运输受到限制，部分矿石停止公路
运输，随着政策进一步趋紧，生产和发运受到影响会更大；南非矿石山采取了关闭21天的措施，非洲最大的矿
石发运港也被迫关闭。

综合来看，供应端出现收缩的预期一是已经不能影响近月合约，二是未对矿石远期溢价和远月合约形成支
撑，甚至05-09价差不断扩大，说明一是疫情影响程度还不足以引起供应大幅收缩，二是市场对供给集中恢复
有远期成本坍塌的担忧，三是海外疫情对下游的影响可能会拖累铁矿石的需求，四是内矿和废钢性价比和流动
性的提升挤占了进口矿石的使用空间。

因此短期内价格表现的近强远弱，对于四月份来说，仍可能是强政策预期和弱现实数据的局面，整个政策
兑现→拉动成材→带动矿石需求增长的逻辑很难看到，冲高的动力仍是交割品不足引起的挤仓情绪，较为旺盛
的需求只能成为价格的支撑，在下游需求不出意外的情况下，四月价格整体偏强震荡，月末可能会出现拉升。

【总结】

策略类型 策略 合约 入场原因/条件 风险/出场条件

单边
区间
操作

2005
75-90美元可理解为供应端

边际增减成本
需求端变量超预期，需求启动过快或
过慢
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