
国投安信期货黑色研投团队 

2020 年 9 月 18 日  星期五 

基本面边际宽松，价格震荡走弱 

专题报告 

【报告摘要】 

我们预计四季度全球铁矿石总供给同比增加约

283 万吨，总需求同比增加约 1150 万吨。 

库存总量及结构将自“最紧张阶段”开始走弱，

但库存总量及粉矿库存仍将处于偏低水平，且基

差明显高于黑色系其它品种，将形成一定支撑。 

钢厂利润将被压制在较低水平，低品矿、非主流

矿及地矿更容易获得性价比优势，秋冬季时球团

及块矿等品种阶段性需求将有所增加。 

秋冬季环保限产及产能置换实施情况，巴、印等

地疫情对供给端可能的扰动，及海外经济重启节

奏等因素可能导致阶段性供需错配，甚至是扭转

供需基本面，届时将对市场行情形成新驱动，使

价格展现较高的弹性空间。 

国内供需难以迅速恶化，整体仍将保持相对良好

状态，但基本面将边际有所宽松，且铁矿石价格

处于近年高位水平，使得期现货价格面临一定调

整压力，整体呈现震荡趋弱的走势。 

风险提示：防范疫情、矿难、天气及宏观经济变

化等突发事件的影响。 

近期研究报告： 

1、国投安信期货铁矿石报告

20200529《铁矿石强势上行，后

期走势如何》 

2、国投安信期货铁矿石半年报

20200714《供应缺口逐步填补，

矿价或先强后弱》 

3、国投安信期货铁矿石专题报

告 2020803《“强预期良现实” 

下，铁矿仍将阶段走强》 
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1. 预计四季度铁矿石整体需求小幅增加

1.1 海外需求存在加速回升可能，关注主要经济体恢复节奏 

随着“疫苗”研发的提速，后期主要经济体存在提速恢复的可能，应关注四

季度海外经济重启进程对需求节奏的影响，但也应防范“二次反弹”的可能影响。

其中，“发动机”美国的“疫苗”研发进展较快，大选背景下可能加速推出，届

时经济恢复进程将有所加速；法、德等欧洲多数国家疫情相对平稳可控，经济持

续性重启；日、韩等早已进入有效控制期，整体经济有所恢复，部分钢厂陆续复

产。 

据世界钢铁协会数据测算，1-7 月，海外铁矿石总需求量同比下降约 7480 万

吨/14%；2020 年四季度，预计海外总需求同比将下降约 850 万吨/6.2%。 

图 1：海外铁矿石总需求量估算（万吨） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

1.2 新产能集中投放，国内需求仍将保持高位水平 

年初以来，疫情影响经济下环保边际有所放松，国内生铁产量创近年新高，

截至 9月 11 日，全国 163 家钢厂高炉产能利用率由 2月 21 日低点回升约 5.8 个

百分点至 84.9%；1-8 月，中国铁矿石总需求量同比增加 3570 万吨/4%。 

展望四季度，国内宏观经济仍以“六稳、六保”为主基调，国内经济率先企

稳并稳步回升，地产坚持“房住不炒”难有放松，且环保处于“收官年”，唐山

等环保落后地区的环保政策在秋冬季存在重新收紧的可能，届时将使得国内铁矿

石整体需求自前期顶部有所下降；但国内基建、地产等“逆周期”调节措施仍将
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延续，且四季度置换产能投放较为集中，新钢厂生产效率和环保水平将有所提高，

铁矿石整体需求仍将保持高位水平。因此，估算四季度国内铁矿石需求将同比增

加约 2000 万吨/6.3%。 

图 2：高炉产能利用率（%） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

图 3：中国铁矿石总需求量估算（万吨） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

综合分析，2020 年四季度，“疫苗”加速推出下海外主要经济体经济存在加

速恢复的可能，应关注下半年海外经济重启进程对需求节奏的影响，但也应防范

海外疫情“二次反弹”的可能影响；同时，国内基建、地产等“逆周期”调节措

施仍将延续，四季度置换产能投放较为集中，铁矿石整体需求仍将保持高位水平，

但唐山等环保落后地区的环保政策在秋冬季存在重新收紧的可能，届时将对国内

铁矿石整体需求及需求节奏产生一定影响。因此，预计 2020 年四季度，全球铁

矿石总需求量同比上升约 1150 万吨/2.2%。
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2. 四季度铁矿石供应端恢复性增长

2.1 淡水河谷生产逐步恢复，发运有所回升 

近期，淡水河谷生产及发运逐步恢复，上半年VALE铁矿发运量同比减少1800

万吨/-13%，而 7月初至 9月 11 日淡水河谷铁矿发运量同比增加 414 万吨/7%。 

展望四季度，若完成 3.1-3.3 亿吨的下限目标，周度发运量须达到 787 万

吨，即 Q4 周度发运需超过 2018 年达到近几年高位水平，由于巴西疫情仍然严

重，淡水河谷靠自身产运量较难完成下限目标。预计淡水河谷四季度发运量同比

持平的可能性更大，即四季度发运量约为 8890 万吨/0%，对应的环比增加约 174

万吨/2%，且发往中国的比例或将维持在 70-80%的高位水平，也应密切关注巴西

疫情加重等可能的突发事件对基本面和行情的冲击。 

表 1：VALE 运量假设情况对比 

单位：千吨 2020 年 E 同比 2019年 
同比 

（千吨） 
2020 月度 E 2020 周度 E 

2019 

周度 

2018 

周度 

年度合计 310000 -0.80% -2510 25833 5962 6010 7030 

Q1 58967 -12.94% -8763 19656 4536 5210 6488 

Q2 61560 -13.03% -9227 20520 4735 5445 6655 

Q3E 87137 2.37% 2021 29046 6703 6547 7556 

Q4E 102336 15.15% 13464 34112 7872 6836 7422 

数据来源：国投安信期货整理自官网发布信息及 Bloomberg，Mysteel 

图 4：VALE 季度发运量估算（千吨） 

资料来源：公司官网，Mysteel，国投安信期货 
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图 5：巴西铁矿石出口情况 

 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

2.2 澳洲主流矿山发运平稳，整体有所回升 

澳洲矿山在新冠疫情下生产保持稳定，且上半年澳大利亚铁矿发运量同比增

加了 1875 万吨，折约 5%的增幅。从目前公布的官方报道看，BHP 将 2020 财年铁

矿石目标指导量下限提升了 300 万吨，即 2021 财年目标指导量为 2.76-2.86 亿

吨；FMG 将 4 月底公布的 2020 财年铁矿石目标发运量上限提升了 300 万吨，即

2021 财年目标发运量为 1.75-1.8 亿吨。展望四季度，高矿价下澳洲三大矿山整

体产运将保持稳中有升态势，预计四季度澳洲三大矿发运量同比增加约 237 万

吨/1.2%,环比小幅增加约 146 万吨/0.7%。 

图 6：力拓季度发运量估算（千吨） 

 

资料来源：公司官网，Mysteel，国投安信期货 
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图 7：BHP 季度发运量估算（千吨） 

资料来源：公司官网，Mysteel，国投安信期货 

图 8：FMG 季度发运量估算（万吨） 

资料来源：公司官网，Mysteel，国投安信期货 

2.3 非主流矿保持平稳，但部分地区仍存不确定性 

铁矿石价格处于近年高位，海外非主流矿山利润水平良好，四季度仍将延续

稳产、增产的生产经营策略。疫情下，俄罗斯、加拿大、南非、秘鲁等前期受影

响矿山陆续复产；但印度等地疫情仍处高水平期，疫苗难以在这些欠发达国家迅

速广泛应用，这些地区矿山的四季度供给仍存在不确定性。四季度，预计海外非

主流产量同比减少约 200 万吨。 

同时，1-7 月，国内非主流矿进口同比大幅增加 2820 万吨/29%，四季度国

内钢厂产量仍将保持高位，钢厂利润将维持偏低水平，使得非主流矿仍将具有较
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高的性价比和吸引力，预计四季度国内非主流矿进口量同比仍将保持较高增长。  

图 9：非主流矿季节性进口量（万吨，除澳、巴外） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

2.4 地矿仍有性价比优势，产量将维持较高水平 

1-7 月,国内原矿产量为 48644 万吨，同比增加 257 万吨/0.5%；截至 9 月 4

日，126 家地矿产能利用率同比上升 4 百分点至 69.7%。展望四季度，国内经济

已经逐步企稳复苏，钢厂低利润下地矿具有一定性价比及冶金优势，矿价处于近

年高位，企业生产积极性高，同时现阶段国内环保、安监等政策管制边际放松，

预计四季度地矿生产将保持较高水平，铁精粉产量同比增加约 246 万吨/3.7%。 

图 10：国内铁精粉产量估算（万吨） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 
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图 11：126 家地矿产能利用率（%） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

2.5 供给端恢复性回升，仍存疫情影响等不确定性 

综合以上分析，预估四季度四大矿发运量同比上升 237 万吨，非主流矿山同

比减量约 200 万吨，国产铁精粉同比增加约 246 万吨。因此，预计四季度全球铁

矿石总供给恢复性回升，同比增加约 283 万吨；巴西、印度等地区疫情仍处高峰

期，供给端存在突发疫情事件等不确定性。 

表 2：2020 年四大矿供给情况表（万吨） 

Q1 Q2 Q3E 
Q4E 

2020E 
同比 同比% 环比 环比% 

力拓 7292 8668 8683 8706 28 0.3% 23 0.3% 33349 

BHP 6817 7559 7210 6933 129 1.9% -276 -3.8% 28519 

FMG 4230 4730 4320 4720 80 1.7% 400 9.3% 18000 

VALE 5897 6156 8714 8887 0 0.0% 174 2.0% 29654 

合计 24236 27113 28926 29246 237 0.8% 320 1.1% 109521 

数据来源：国投安信期货整理自官网发布信息及 Bloomberg，Mysteel 



黑产掘金系列之专题报告 

9 / 13 

3 后期行情展望 

3.1 基本面边际趋宽松，价格震荡走弱 

展望 2020 年四季度，预计全球铁矿石总供给同比增加约 283 万吨，总需求

同比增加约 1150 万吨。（1）需求端：在疫苗加速推出背景下，海外需求将恢复

性回升，应关注其恢复节奏的可能影响；国内唐山等环保落后地区的环保政策在

秋冬季存在重新收紧的可能，但四季度置换产能投放较为集中，将使得国内铁矿

石需求自前期顶部有所下降，但整体仍将保持近年高位水平。（2）供给端：巴西

矿山产运恢复性增长，澳洲主流矿山及地矿稳中小幅增加，非主流矿山保持相对

平稳，使得总供给恢复性回升；国内的海外转售量虽可能有所下降，但中国旺盛

的需求，及人民币持续升值下美元货具有较高的采购落地积极性，将使得国内铁

矿石进口量维持高位。 

在半年报中，我们提出下半年“供应缺口逐渐填补，价格呈现前强后弱走势”

的观点，截至 9月中旬，供应缺口已经填补，使得基本面由偏紧转向了平衡，且

价格上行至近年高位后开始回落。展望四季度，基本面难以迅速恶化，仍将保持

相对良好状态，但基本面将边际有所宽松，且铁矿石价格处于近年高位水平，使

得期现货价格面临一定调整压力，整体呈现震荡趋弱的走势。 

图 12：2020 年国内铁矿石供需平衡估算 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

3.2 库存将有所积累，关注可能的新驱动因素 

截至 9 月 11 日，包含 45 港及 64 家钢厂的国内全产业链铁矿石总库存同比
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下降 438 万吨/3.2%，较年初大幅下降约 1290 万吨/8.9%。展望四季度，国内铁

矿石全产业链库存将有所积累，但整体仍将处于近年偏低水平；同时，由于秋冬

季环保趋严，钢厂将提升球团、块矿等配比，将使得粉矿偏紧状况逐步缓解，但

粉矿库存仍然偏低且具有较高性价比下，仍将存在一定结构性支撑。因此，四季

度库存总量及结构将自“最紧张阶段”开始走弱，但仍将处于偏低水平的库存量

和粉矿库存结构仍将形成一定支撑。 

同时，以下因素也应予以关注，届时将对行情形成新驱动：（1）秋冬季环保

限产政策执行情况，及国内钢厂产能置换落地实施节奏等，将对四季度铁矿石需

求造成较大的影响。（2）巴西、印度等欠发达地区严重疫情仍未见缓解，可能的

突发疫情事件将造成供给端扰动。（3）疫苗加速推出背景下，美、欧、日、韩等

发达国家经济恢复节奏，将影响海外需求总量及节奏，对国内铁矿石进口形成竞

争性扰动。四季度，这些因素可能导致阶段性供需错配，届时将对市场行情形成

新驱动，使价格展现较高的弹性空间。 

图 13：国内铁矿石全产业链库存（万吨） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 
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图 14：45 港各品种铁矿石占比（%） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 

3.3 基差处于较高水平，对期货价格形成一定支撑 

按品牌交割进行折算，截至 9月 16 日，铁矿石主力 I2101 合约基差值为 189

元/吨，贴水最低价交割品比例为 19.2%，同比 I2001 合约的基差值增加 186 元

（3.1 个百分点），处于近年高位水平，且高于黑色系中螺纹、焦炭等品种，结合

整体库存仍旧偏低分析，较高基差将对期货价格形成一定支撑，且期现回归过程

中基差波动可能较大。 

同时，大商所通过新增交割厂库及交割品种等措施，使得 I2009 合约顺利进

行了首次品牌交割，后期存在交割品范围继续扩大等可能，届时将使得可交割品

间价差及可交割量变化，会对行情产生一定影响。 

图 15：品牌交割下主连升贴水比例和基差值（%，元/吨） 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 
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3.4 钢厂利润维持偏低水平，高低品价差将有所收窄 

目前，国内长流程钢厂利润被压缩至近年低位，前期广受钢厂青睐的低品矿

由于折扣不断下降，性价比优势再次向中品矿倾斜。展望四季度，国内旺盛的需

求将使得成材产量仍将维持偏高水平，铁矿石基本面虽然由紧平衡边际有所宽松，

但整体相对良好，使得钢厂利润将被较长时间被压制在偏低水平，钢厂配矿生产

将以性价比为重要参考，低品矿、非主流矿及地矿更容易获得性价比优势；同时，

“收官年”秋冬季的环保限产政策可能重新有所收紧，届时将增加球团及块矿等

品种的阶段性需求。 

图 16：高低品价差与利润对比 

资料来源：Mysteel，Wind，国投安信期货 
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