
2020年11月【矿石】月报

一德期货黑色事业部



CONTENTS

目录一、价格行情回顾

目录二、港口情况

目录三、钢厂库存和使用情况

目录四、主要品种价差

目录五、后期展望



PART 1 价格行情回顾



【现货】10月初钢厂节后略有补库，但由于前期库存较为充足，且对后市并不看好，部分地区出现卖出库存买
入盘面并维持长协的现象。虽然出现一轮价格上涨，但更多是短期走强，随着总供应量的上升，结构性矛盾支
撑的作用未来会被贸易集中度提高带来的支撑所替代，在需求保持高位短期情况下，现货难以出现快速下跌。

数据来源：钢联、一德期货



【期货】随着成材端价格企稳回升，给予炉料市场一定止跌信心。铁矿石从10月开始进入基差修复阶段，而由
于现货价格仍然阶段性表现强势，向上修复的概率较大。而从前两个合约交割情况来看，除卡拉拉影响外，交
出PB粉的概率较小。

数据来源：钢联、一德期货



PART 2 港口情况
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数据来源：WIND、一德期货

【运价】太平洋市场，周初市场活跃度略有好转，西澳主要矿商陆续出现在市场询船，即期成交水平有所回升。
国内铁矿石库存高位徘徊，市场氛围走软，加之欧洲疫情加重，部分国家再次实施封锁政策，抑制燃油需求回
暖，国际燃油价格下滑，太平洋市场运价承压下行。



改
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数据来源：路透、一德期货

【发货】在传统检修季节中，澳洲发货同比保持较高增长，巴西维持较高发运水平，四大矿山完成预期发货目
标难度不大，且随着海外疫情的二次爆发，需求受影响概率较大，海外矿山对中国的发货比例难有下降，供应
端边际相对利空。
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数据来源：钢联、一德期货

【港存】10月份整体到港量和卸港作业维持较高水平，造成了压船缓解不明显，但库存积累斜率过大的现实，
而另一方面由于贸易投机度不高和钢厂维持低库存策略，港口疏港量相对保持中性状态，从短期发货量测算来
看，未来到港量即使出现回落，也会维持在今年较高水平。



PART 3 钢厂库存和使用情况
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数据来源：钢联、一德期货

【厂库】为了应对长假和减少集中补库，今年钢厂补库的节点较早，可以看到从9月中旬库存快速积累之后，钢
厂再次进入低库存状态，钢厂仍在有意识的降低即期的库存，以长协来作为主要补充渠道。目前钢厂配矿的比
例已经调整至相对比较合适的状态，虽然粉矿的性价比有回升，且相对配矿的利润也很还好，但是钢厂调节的
意愿并不高。
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数据来源：钢联、一德期货

【国产矿】由于性价比相对较高，精粉始终保持良好需求，产量季节性变化明显，但难超前期高点，随着市场
看弱矿石，内矿方面也在积极出货，短期在供需双旺的背景下，供应端库存下降，需求端库存回升。
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数据来源：钢联、一德期货

【溢价】从矿山角度看，未来PB粉的供应预期持续增加，造成了溢价的走弱；从钢厂使用角度看，短期市场低
铝矿粉替代性不足，对金布巴粉的价格产生支撑。



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】10月份日均铁水产量基本处于下行通道中，随着产量在月末出现回升，也基本终结了此前的负反馈逻
辑，继而成材端旺季企稳，需求韧性支撑的逻辑逐渐成为主流。



PART 4 主要品种价差和库存



【价差】

数据来源：钢联、一德期货
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【价差】

数据来源：钢联、一德期货
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【库存】短期球团和粉矿库存的此消彼长符合数据和调研情况，在环保季周期内结构性矛盾已经很难作为推高
价格的支撑，后期需关注粉矿高性价比和低配矿比例下，粉矿需求一旦启动出现价格反弹的问题。

数据来源：钢联、一德期货
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【库存】

数据来源：钢联、一德期货
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PART 4 后期展望
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【总结】

10月价格和数据的表现打破了负反馈逻辑的支撑，在即将到来的传统淡季，市场看弱需求的预期

也变得不太强烈。那么在未来供需双旺的背景下，就要细化供需矛盾，首先未来最大的问题是贸易矿
集中度是在逐渐提高的，总量矛盾释放的速度毕竟有限，那么在成材不垮塌的情况下，矿石现货阶段
性下移，给予市场基差修复的时间窗口也会略显不足，之前提到的空头和时间赛跑的问题会越来越严
重；其次，由于卡拉拉精粉的较低的交割价格，可能会使后面的合约连续出现挤仓-转抛的问题，天
然造就了正套的驱动，会加速近月合约基差的修复速度。

而未来的风险，一是在于BRBF的现货供应量在提高，未来交割逻辑周期中的影响会变大，如果
基差提前修复叠加BRBF出现交割窗口，正套的预期就会受到影响；二是动态升贴水的提出，也不排除
会使得基差提前修复。

但不可否认的是，虽然成材仍有重点需求向好的预期，但矿石供大于求的格局也在慢慢形成，矿

石基本面最好的时候相对已经过去，因此交易逻辑分成了两类，一是海外疫情反复背景下，长周期需
求不能复苏，供大于求预期下阶段性逢高做空矿石；二是基差修复周期下，进行正套。



一德，

与你共成长


