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总结： 

供给端，淡水河谷最近一周发货量再次大幅下降至 442万吨，主要降幅来自北部 PDM港，

淡水河谷将 2020 年产量计划调整为 3-3.05 亿吨之后，对应的四季度周均发货量为 570-600

万吨，四季度截止目前周均 578万吨，靠近计划区间下沿，另外在海外需求复苏的情况下，

巴西发往中国的比例下降明显。到港方面，26 港到港已经连续三周下降来到年内低位，最

近一期巴西到港回升，但由于澳洲和非主流到港下降明显，整体继续下滑，根据运期推算，

后期巴西到港逐步下降的趋势仍较为明显。需求端，在钢厂利润尚可的情况下，高炉产能利

用率近期也有小幅的回升，不过由于仍有限产和年底检修的干扰，预计后期小幅震荡。在供

需两端的综合影响下，铁矿石港口库存也已经连续四周下滑，最便宜交割标的卡拉拉精粉库

存也从 100万吨左右降至目前的 78万吨，钢厂库存底部回升明显，但仍有较大的补库空间。 

目前阶段铁矿石 01 合约已经开始博弈交割行情，铁矿石 01 合约一度拉升至与卡拉拉精

粉价格接近平水，近两天卡拉拉基差又扩大至 35 左右，但如果不考虑卡拉拉精粉目前 01

铁矿石基差还有 90左右，后期围绕是否以卡拉拉精粉作为交割标的，01合约预计还有一波

博弈行情。05合约来看，淡水河谷给出的 2021年产量计划为 3.15-3.35亿吨，低于市场预

期，且一季度是铁矿石外矿发货的传统淡季，另外根据巴西的复产及增产计划，主要增量集

中在 1-2季度，考虑复产到顺畅生产以及运输到中国的时间，供给增量对 9月的影响大于 5

月，而需求端明年存在海外需求复苏的预期且成材端板材需求预期较强，明年一季度铁矿石

大概率仍然存在缺口。政策面，铁矿石作为进口依赖度较高的品种，特别是在当前的中澳关

系之下，铁矿石价格连续上涨侵蚀我国钢厂利润，使得交易所和中钢协发声降温，如果铁矿

石价格继续大涨，不排除交易所通过动态调整品牌升贴水等方式继续降温，政策调控风险增

加。由于是预期拉动的行情，且政策风险较大，单边来看目前价位不建议追高，05 铁矿石

回调做多思路；套利方面，虽然在政策调控情绪的影响下，近期资金价格低，时间远的 09

合约更为青睐，考虑到一季度是铁矿石传统的发货淡季，巴西的复产及增产 9月的影响大于

5月，如果废钢进口如果宣布在年中放开，将直接冲击 9月合约，多铁矿石 05空 09也可逢

低布局，长线持有。 

 

风险提示;政策调控升级。  
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正文： 

1.淡水河谷发货量不及预期  澳巴发往中国比例双双下滑 

   进入四季度之后，淡水河谷发货量环比下降明显，而淡水河谷季报之前预计 4 季度产量

环比三季度是上升的，表现明显不及预期。11月 2日淡水河谷发布公告 2020年预计产量调

整为 3-3.05 亿吨，淡水河谷之前的年度产量预期是 3.1-3.3 亿吨，坐实了四季度产量的下

滑。按照之前的 3.1亿吨下限测算，淡水河谷四季度周均发货量为 635万吨左右，调整之后

为 570-600万吨，四季度截止目前周均 578 万吨，靠近计划区间下沿，最近一周更是下滑至

442万吨。另外，在海外需求复苏的情况下，巴西 10月发往中国的比例从 9月的 84.2%下滑

至 74.2%。澳洲方面，虽然四季度截止目前发货较三季度略有提升，但由于发往中国的比例

下降，发往中国的量略微下降。到港方面，巴西到港回升，但由于澳洲和非主流到港下降明

显，整体 26 港到港有所下降，根据运期推算，下两周到港预计先降后升小幅波动，但巴西

到港逐步下降的趋势仍较为明显。 

   05 合约来看，淡水河谷给出的 2021 年产量计划为 3.15-3.35 亿吨，低于市场预期。且

由于澳洲飓风和巴西暴雨的季节性天气因素的影响，一季度是铁矿石外矿发货的传统淡季。

另外根据巴西的复产及增产计划，主要增量集中在 1-2季度，考虑复产到顺畅生产以及运输

到中国的时间，供给增量对 9 月的影响大于 5 月。综合来看，铁矿石 05合约的供给端存在

支撑。 
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2. 港口库存连续去化 01博弈最便宜交割品 

需求端，虽然前期在钢材需求超预期的情况下，钢厂利润出现了较大的幅度的提升，但

由于四季度的环保和年底检修较为集中，高炉铁水产量并未跟随利润提升，虽然近期螺纹利

润已经出现了明显的回落，但整体钢厂利润尚可的情况下，近两周高炉产能利用率也有小幅

的回升，预计后期窄幅震荡为主。虽然需求端变化不大，但由于铁矿石到港量连续下滑，铁

矿石港口库存也已经连续四周去化来到 1.24忆吨，最便宜交割标的卡拉拉精粉库存也从 100

万吨左右降至目前的 78 万吨。钢厂库存方面，节前补库也是市场较为关注的点，目前来看

64 家钢厂铁矿石库存已经从底部 1600 万吨左右回升至 1720 万吨，但近几年钢厂库存的高

点都在 2200万吨以上，仍有较大的补库空间。 

随着交割日的临近，铁矿石 01 合约已经开始博弈交割行情，由于卡拉拉精粉流通资源

较为紧张，有传言卡拉拉精粉可以交易资源已被大户收空，铁矿石 01 合约一度拉升至与卡

拉拉精粉价格接近平水，近两天卡拉拉基差又扩大至 35 左右，但如果不考虑卡拉拉精粉目

前 01 铁矿石基差还有 90 左右，后期围绕是否以卡拉拉精粉作为交割标的，01 合约预计还

有一波博弈行情。 

  

  



 

 6 

  

  

 

3. 铁矿石价格连续上涨侵蚀我国钢厂利润 政策层面风险开始增加 

铁矿石作为进口依赖度较高的品种，特别是在当前的中澳关系之下，铁矿石价格连续上

涨侵蚀我国钢厂利润，使得交易所和钢协频频发声降温。中国钢铁工业协会副会长骆铁军 6

日接受记者采访时表示，从中钢协掌握情况来看，近期进口铁矿石价格大幅上涨偏离供需基

本面，存在贸易商招标异常助推指数上涨、期货市场临近交割月多头逼仓等人为制造市场紧

张行为，呼吁相关监管部门尽快介入。相应的大商所出台了调整铁矿石出库费用最高限价，

对铁矿石 2105 实施交易限额，并表示落实“零容忍”要求，近期交易所已针对铁矿石等品

种启动“五位一体”监管协作机制，以发挥监管合力，严格排查市场交易行为，严厉打击违

法违规交易行为。如果铁矿石价格继续大幅上涨，不排除交易所通过动态品牌升贴水等方式

继续降温，政策风险加大。 

 

策略建议： 

由于是预期拉动的行情，且政策风险较大，单边来看目前价位不建议追高，但从基本面

的角度考虑，铁矿石明年一季度预计仍然存在缺口，如遇大幅回调，05 铁矿石可逢低布局

多单；套利方面，考虑到一季度是铁矿石传统的发货淡季，巴西的复产及增产 9月的影响大
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于 5月，如果废钢进口如果宣布在年中放开，将直接冲击 9月合约，多铁矿石 05空 09也可

逢低布局，长线持有。 
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研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对

市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国

的实体经营和机构运作保驾护航。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。 

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色

品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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