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PART 1 价格行情回顾



【现货】现货市场在经历了暴涨暴跌后，有些迷茫，询盘少不代表成交意愿低，询盘增加不代表成交意愿变高，
由于钢厂补库预期的边际减弱和供应量的增加，现货博弈情绪加重，报价积极成交放缓的状态也将延续一段时
间。

数据来源：钢联、一德期货
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【期货】当前盘面有多头资金离场的势头，之前市场比较公认的是看多一致性过高，由于缺少新的资金进场叠
加短期供应压力增大，基差出现快速扩大，市场仍在等待新的渠道出现。

数据来源：钢联、一德期货
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PART 2 港口情况



改

7
数据来源：WIND、一德期货

【运价】海岬型船太平洋市场企稳反弹，远程矿航线延续涨势。太平洋市场，本周国际铁矿石价格创下近年来
新高后高位震荡波动，澳洲主要矿商发货意愿积极，铁矿石运需持续释放，尽管圣诞假期氛围浓厚，市场成交
水平依旧量价齐升，另一方面，由于北方恶劣天气影响，且卸货船舶较多，部分港口压港情况严重，船舶周转
率有所增长，可用运力供给略显紧张，太平洋市场运价企稳反弹。远程矿航线，随着国际铁矿石价格高位徘徊，
主要发货人陆续现身市场询船，巴西铁矿石货盘尚可，无天气意外下海运市场将延续良好状态。
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数据来源：路透、一德期货

【发货】结合海运市场情况看，全球发货保持高位水平，年底冲量的延续性较高，预期1月份进口量不会太低，
后期仍需观察季节性下滑速率以及海外向国内进口比例。
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数据来源：钢联、一德期货

【港存】从1月份到港量预测来看，2021年同比到港量水平也较高，但其中有口径调整问题，而近期天气因素
影响，港口压港情况严重，疏港量回升不明显，但市场反应钢厂前期靠抓货和海漂补库，造成港口库存被动积
累，春节补库的预期力度预期有所减弱。
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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】从烧结粉矿库存来看，结构性支撑的矛盾依然存在，一是限产季中抑制了烧结粉矿的使用，可添加比
例水平较低，日耗水平不高，节后仍有需求回补预期；二是澳洲球团和块矿库存相对不足，钢厂调整入炉结构
需要时间。但需要注意的是，结构性支撑虽然明显，不过高库存低日耗的现实或说明未来中品粉矿的溢价难以
提高。

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

2300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

进口矿烧结粉矿总库存
2018年 2019年 2020年万吨

69%

70%

70%

71%

71%

72%

72%

73%

73%

74%

74%

75%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

19.01 19.04 19.07 19.10 20.01 20.04 20.07 20.10

入炉配比

球团 块矿 烧结粉

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

进口矿烧结粉矿总日耗
2018年 2019年 2020年万吨



改

12
数据来源：钢联、一德期货

【国产矿】内矿供应仍处在季节性下滑当中，但从库存结构看，日耗不断增长，厂内库存下降而矿山库存上升，
有担心库存转移出现瓶颈，但总体供应始终保持利多状态。
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数据来源：钢联、一德期货

【溢价】随着普指价格的回落，整体溢价回到正常水平，但进口利润倒挂问题仍未见明显好转。
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改：需求或成影响下半年库存的主要逻辑

14数据来源：钢联、一德期货

【需求】短期钢厂利润维持稳定状态，从目前的状态看，钢厂始终保持生产动力， 1月份预期检修增加较多，
短期成材受现实支撑明显，反而对炉料价格产生比较大的压力。
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PART 4 主要品种价差和库存



【价差】品种间价差分化不明显，短期结构性表现也不明显，铁矿石粉矿价格整体保持一致，看不到供需矛盾
和结构性调整带来的支撑。

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】目前港口库存结构仍保持烧结粉积累，球团、块矿持续去库的状态，而随着港口库存的不断积累和钢
厂调节力度的不足，港口库存的支撑减弱比较明显。

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 5 后期展望



【总结】

目前市场改变了之前交易观点，需求端的影响从拉动价格上涨已经转为对底部价格的支撑，海外

延续需求恢复，国内可能出现季节性下滑，整体需求保持韧性状态，国内供应基本是紧平衡的状态，
可以理解为需求下降但保持韧性的情况下，供应不能出问题，而往年来，Q1都是低发货周期，叠加
钢厂年前补库预期，因此市场比较笃定2月之前的合约仍有上涨驱动。

短期数据上，澳巴出现超市场预期之外的高发货量，虽然也有一定的年底冲量原因，但较高的发

货斜率过高也担心数据惯性维持，而从目前数据来看，钢厂仍有保持低库存运行的能力，元旦节前补
库动力不足，大的补库节点放在了春节前，但幅度没有想象的那么大，因此比较麻烦的是，在铁水保
持相对较高水平的时候，港口库存不再继续下降，这样会改变两个预期，一是明年Q1季节性低发货
是否会兑现，二是海外产业链完成阶段性补库，造成发往中国比例的提高。

目前铁矿价格处于下跌趋势，但明年缺口问题并没有缓解，利空条件出现但中长期看做逻辑还需
要观察节后两周发货数据，是否继续维持高位。



一德，

与你共成长


