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需求改善更添供给扰动，矿价震荡

偏强 

 
 

1、由于需求改善而供给扰动，铁矿石供给偏紧需求改善之下，矿价震

荡偏强。供给端短期依旧偏紧，而入炉需求维持高位，终端需求改善明显带

动矿价向上，但仍需继续关注终端用钢需求的变化。 

2、粗钢压减和远月供给改善预期，使得矿价近强远弱。  

操作建议：逢低做多为主，跨月正套或在黑色对冲中以铁矿为多头配置。 

风险关注：用钢需求变化、矿山发运及宏观变化等。 

 

  

 

欢迎扫描下方二维码

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

                                              
 
投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

1、印度对铁矿石出口加征关税，总量上，印度铁矿减量对我国供给影

响有限，但自俄乌冲突以来，乌克兰精粉供应已经减量，此次印度提高铁矿

石出口关税，可能导致非主流矿供应再度紧张，供给偏紧担忧加剧。由于澳

巴发运低位，主流矿山供应迟迟未见增量，因此港口库存将维持去化走势，

并无累库压力。 

2、由于钢厂利润依旧不佳，本周铁水增量继续收窄，但已经逼近 240

万吨。当前来看，钢厂减产更多是电炉的减量，高炉开工维持高位。钢厂补

库需求释放明显，疏港量创下历史新高，入炉需求维持旺盛。由于部分电炉

停产，螺纹产量下降明显，螺纹供需好转，而热卷供需基本回归去年同期，

终端需求改善明显，因此钢材价格反弹，亦对矿价有明显支撑。 

3、当下由于利润压缩钢厂偏好低品矿，而近期超特粉库存低位，印粉

加税亦抬升了矿价重心。中期来看，疫情冲击后稳经济目标更加紧迫，基建

将强化托底功能，房产政策不断松绑，利率政策刺激，因此终端改善预期下

黑色并不悲观。但全球经济承压，大宗向下压力增加，注意宏观等因素的影

响。 
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一、 供给偏紧格局短期难改，远月有改善预期 

近期澳巴矿山发运依旧低位，并无明显放量，供给持续偏紧的格局仍未扭转。周末印度对铁矿石出口

加征关税，使得市场对供给偏紧的担忧加剧。港口进口铁矿库存为 13558.37，环比降 437.33，港口库存继

续大幅去化，连续 14周去库，短期港口将延续去库。 

总量上，印度铁矿供给的减量对我国总量供给影响有限。2021 年我国自印度进口 3356 万吨铁矿石，

其中粗粉占 73%，以 58%以下低品矿为主，球团占 21%，印度球团占我国进口球团的 30%。今年 1-4月我国

进口印度铁矿 536 万吨，已经同比下降 71%。但球团占比较大可能抬高球团溢价且近期钢厂对低品矿需求

较好，印粉加税会抬升低品矿价格重心，使同类矿种的折扣减少。不过俄乌冲突以来，乌克兰精粉的供应

已经减少，而印度征收关税，使得非主流矿供应再度紧张，且近期澳巴发运迟迟未放量，海外供给偏紧预

期强化。 

图表 1：印度铁矿关税调整 

 

 图表 2：我国自印度月度进口量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源：Wind、国贸期货 

不过随着时间推移，矿山发运量大概率会提升，不然其年度目标将会下调，特别是经常在年中下调目

标的淡水河谷。而国产矿方面，4月份，我国铁矿石原矿产量 8579.4万吨，同比下降 4.5%；1-4月份，我

国铁矿石原矿产量 33079.4 万吨，同比下降 0.9%。虽然政策层面不断推进“基石计划”，加快国内铁矿开

发，但短期亦难有增量。 

图表 3：巴西发运 

 

 图表 4： 港口库存 
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  数据来源：Wind、国贸期货 

二、 入炉需求旺盛，短期铁水高位 

上周日均疏港量 330.70万吨增 9.4万吨，钢厂低库存下，采购需求释放明显，疏港量创下历史新高，

高炉开工率 83.01%，环比上周增加 0.40%，日均铁水产量 239.53万吨，环比增加 1.35万吨。尽管钢厂利

润依旧不佳，铁水增量继续收窄，但已经逼近 240万吨。当前来看，钢厂减产更多是电炉的减量，高炉开

工维持高位。高炉开工高位下，本周钢厂铁矿库存总量为 10910.31万吨，环比减少 111.78万吨，进口矿

日耗为 294.14万吨，环比增加 1.44万吨，库存消费比 37.09，环比减少 0.56天，入炉需求维持旺盛。 

粗钢压减政策下，一季度已经减量明显，后续减量空间有限。预计二季度日均铁水上升空间仍在，按

照全年日均铁水预计 230万吨，二季度的日均铁水有望维持 240万吨左右。 

图表 5：进口矿库存消费比 

 

 图表 6：日均铁水 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源：Wind、国贸期货 
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三、 短期终端改善，关注用钢需求变化 

随着上海逐步复工复产，用钢需求改善明显。从钢联公布的钢材库存来看，由于部分电炉停产，螺纹

产量下降明显，螺纹供需好转，库存去化；而热卷供需基本回归去年同期，终端需求改善明显，因此钢材

价格反弹，亦对矿价有明显支撑。 

前期矿价重挫是受钢材的负反馈拖累，从短期来看，铁元素向上空间仍受制于钢厂利润，而钢材价格

仍受制于疫情变化，因此矿价上涨动能还需关注用钢需求的变化。中期来看，疫情冲击后稳经济目标更加

紧迫，基建将强化托底功能，房产政策不断松绑，利率政策刺激，因此终端改善预期下黑色并不悲观。 

图表 7：螺纹库存 

 

 图表 8：热卷表需 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  数据来源：Wind、国贸期货 

四、综述 

随着钢材供需改善明显，在铁矿石自身供紧需旺之下，矿价震荡偏强。供给端维持偏紧格局，而入炉

需求维持高位，日均铁水逼近 240万吨，终端需求改善明显带动矿价向上。但仍需继续关注终端用钢需求

的变化，如果钢材的供需进一步好转，钢厂利润恢复，入炉需求增量可能进一步释放。另外粗钢压减和远

月供给改善预期，使得矿价近强远弱。当下由于利润压缩钢厂偏好低品矿，印度加征关税，超特粉库存低

位，金布巴仓单成本已经有优势，亦抬升了矿价重心。中期来看，疫情冲击后稳经济目标更加紧迫，基建

将强化托底功能，房产政策不断松绑，利率政策刺激，因此终端改善预期下黑色并不悲观。但全球经济承

压，大宗向下压力增加，注意宏观等因素的影响。 

操作建议：逢低做多，布局跨月正套或作为黑色对冲的多配。 

风险关注：关注终端需求表现、铁水变化及矿山发运等。 
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