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01
周度评估及策略推荐



黑色产业链示意图



周度要点小结

◆ 供应：全球铁矿石发运总量3278.4万吨，环比减少238.0万吨。澳洲巴西铁矿发运总量2637.4万吨，环比减少271.3万吨。澳洲发运量1839.6

万吨，环比减少210.9万吨，其中澳洲发往中国的量1553.6万吨，环比减少319.4万吨。巴西发运量797.8万吨，环比减少60.4万吨。中国47

港到港总量2939.5万吨，环比增加569.6万吨；中国45港到港总量2817.1万吨，环比增加548.2万吨。

◆ 需求：日均铁水产量234.68万吨，环比上周减少1.60万吨。高炉炼铁产能利用率87.98%，环比上周减少0.60个百分点；钢厂盈利率35.06%，

环比上周减少2.60个百分点。

◆ 库存：全国47个港口进口铁矿库存总量15901.22万吨，环比增加166.37万吨；日均疏港量344.06万吨，环比增加0.67万吨。

◆ 小结：供给方面，最新一期海外铁矿石发运量环比下降。发运端，澳洲、巴西发运量均有减量。主流矿山方面，四大矿山均不同程度环比下

行。非主流国家发运量增加至年内高位，近端到港量环比上行。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量234.68万吨，环比下降1.6万吨。

受到需求走弱及利润下滑共同影响，本期检修高炉数明显增多，且短时间内可复产高炉数量低。钢厂盈利率已跌至近三年同期低位，盈利钢

厂占比三成半。库存端，港口库存环比增长，钢厂库存小幅消耗。终端方面，铁水减产后平衡表改善，负反馈矛盾相对有限。从基本面看，

铁矿石总体库存仍偏高，但由于部分资源受限，结构性矛盾仍存，现货有一定支撑。宏观方面，十一月暂无影响较大的宏观事项，进入十二

月后，预计宏观影响将逐步增加。整体看，铁矿石价格预计震荡区间内运行。



估值驱动

铁矿石基本面评估
估值 驱动

基差 进口利润 周发运量 高低品价差 钢厂盈利率 铁水产量 47港库存

数据 44.83元/吨 -8.18元/湿吨
澳洲发运量1839.6
万吨，巴西发运量

797.8万吨

PB-超特粉价差111元
/吨 ;卡粉-PB粉价差

91元/吨
35.06% 234.68万吨 15901.22万吨

多空评分 0 0 +0.5 0 -0.5 -0.5 0

简评 - - 发运环降 - 盈利率下滑 环比下滑 环比增加

小结

供给方面，最新一期海外铁矿石发运量环比下降。发运端，澳洲、巴西发运量均有减量。主流矿山方面，四大矿山均不同程
度环比下行。非主流国家发运量增加至年内高位，近端到港量环比上行。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量234.68
万吨，环比下降1.6万吨。受到需求走弱及利润下滑共同影响，本期检修高炉数明显增多，且短时间内可复产高炉数量低。钢

厂盈利率已跌至近三年同期低位，盈利钢厂占比三成半。库存端，港口库存环比增长，钢厂库存小幅消耗。终端方面，铁水
减产后平衡表改善，负反馈矛盾相对有限。从基本面看，铁矿石总体库存仍偏高，但由于部分资源受限，结构性矛盾仍存，
现货有一定支撑。宏观方面，十一月暂无影响较大的宏观事项，进入十二月后，预计宏观影响将逐步增加。整体看，铁矿石
价格预计震荡区间内运行。
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价差

图1：PB-超特粉价差(元/吨） 图2：卡粉-PB粉价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

PB-超特粉价差111元/吨，环比变化-3.0元/吨。卡粉-PB粉价差91元/吨，环比变化-4.0元/吨。
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价差

图3：卡粉-金布巴粉价差(元/吨） 图4：（卡粉+超特粉）/2-PB粉 价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

卡粉-金布巴粉价差147元/吨，环比变化-1.0元/吨。 (卡粉+超特粉)/2-PB粉价差-10.0元/吨，环比变化-0.5元/吨。
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入料配比、废钢

图5：钢厂入炉配比（%） 图6：废钢价格(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

球团入炉配比14.52%，较上期变化-0.03个百分点。块矿入炉配比12.22%，较上期变化-0.23个百分点。烧结矿入炉配比73.27%，较上期变化

+0.27个百分点。

唐山废钢价格2145元/吨，环比变化-10元/吨。张家港废钢价格2080元/吨，环比变化-50元/吨。
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利润

图7：钢厂盈利率（%） 图8：PB粉进口利润 （元/湿吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

钢厂盈利率35.06%，较上周变化-2.6百分点；钢联口径PB粉进口利润-8.18元/湿吨。
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海运费

图9：国际波罗的海干散货海运指数（点） 图10：分国别海运费 （美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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库存



图11：国内铁矿石港口库存(万吨） 图12：港口库存：球团矿（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存

全国45个港口进口铁矿库存15210.12万吨，环比变化+155.47万吨。球团302.35万吨，环比变化+9.18万吨。
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库存

图13：港口库存：铁精粉（万吨） 图14：港口库存：块矿（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

港口库存：铁精粉1284.43万吨，环比变化+36万吨。港口库存：块矿1979.37万吨，环比变化+16.33万吨。
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图15：澳洲矿港口库存(万吨） 图16：巴西矿港口库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

库存

澳洲矿港口库存6307.46万吨，环比变化+81.22万吨。巴西矿港口库存5987.03万吨，环比变化-19.98万吨。
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库存

图17：247家钢厂进口铁矿石库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

本周钢厂进口铁矿石库存8942.48万吨，较上周变化-58.75万吨。
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供应

图18：澳大利亚发往中国：19港(万吨） 图19：巴西：19港（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期19港口径澳洲发往中国的量1527万吨，周环比变化-285.1万吨。巴西发运量793.1万吨，周环比变化-54.8万吨。
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供应

图20：力拓铁矿石往中国发货量(万吨） 图21：必和必拓铁矿石往中国发货量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期力拓发往中国货量497.5万吨，周环比-49.7万吨。必和必拓发往中国货量444.5万吨，周环比-104.5万吨。
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供应

图22：淡水河谷铁矿石发货量（万吨） 图23：FMG铁矿石往中国发货量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期淡水河谷发货量546.2万吨，周环比-125.4万吨。FMG发往中国货量400.2万吨，周环比-18.4万吨。
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供应

图24：中国铁矿石到港量 (万吨) 图25：国内非主流矿进口量(万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期45港到港量2817.1万吨，周环比+548.2万吨。10月中国非澳巴铁矿石进口量1984.92万吨，月环比+126.56万吨。
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供应

图26：进口铁矿石与实际45港到港预测(万吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供应

图27：国产矿山产能利用率（%） 图28：186家矿山企业铁精粉日均产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期国产矿山产能利用率60.77%，环比变化-0.02个百分点。国产矿山铁精粉日均产量47.48万吨，环比变化-0.02万吨。
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需求

图29：国内日均铁水产量(万吨） 图30：高炉产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

国内日均铁水产量234.68万吨，较上周变化-1.6万吨。高炉产能利用率87.98%，较上周变化-0.6个百分点。
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需求

图31：铁矿石日均疏港量（万吨） 图32：247家钢厂进口铁矿石日耗（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

45港铁矿石日均疏港量330.58万吨，环比变化+0.66万吨。钢厂进口铁矿石日耗289.43万吨，周环比变化-2.25万吨。
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图33：铁矿石基差（元/吨） 图34：基差率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 注：根据元素指标调整 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

基差和月差

截至11月28日，测算铁矿石BRBF基差44.83元/吨，基差率5.34%。
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五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。
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