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摘要：  

铁矿大涨之后，供需怎样变化，潜在空间如何跟踪？ 

总结：巴西供应除了疫情影响，还有停产矿区复产、北部矿区增产进

度不及预期影响，很难突然提高产量。而国内生铁产量大概率保持增长，供需格局

在 6月仍然偏紧。潜在上涨空间通过钢材利润、废钢铁水价差等相对估值进行跟踪。

风险点需要关注终端需求的季节性走弱幅度、以及巴西疫情的边际拐点。 

报告要点 

5月以来，铁矿石期现货价格持续上行。那么上涨的驱动力来自何方？未来又将怎

样演绎，潜在上涨空间如何跟踪？可能转折的风险点又需要关注哪些指标？针对

这些市场关心的问题，本文将分别加以分析。 

缘何 5月大涨：需求预期改变、巴西疫情刺激。今年至今铁矿现货供需一直保持

着偏紧格局。但为何在 5月特别是上周突然大幅突破上行呢？我们认为核心在于

两个驱动因素，一是终端需求持续强势，改变了需求预期；二是近期巴西疫情的

加速发酵，使得市场对供应的担忧进一步升温。 

未来供需将怎样变化？巴西今年发货量持续低于预期，不仅有疫情的影响，停产

矿区复产、新矿区增产进度均低于预期，因此巴西的供应量在年内很难突然恢复。

同时巴西是南半球国家，目前正将进入冬季，更利于呼吸系统疾病传播，疫情对

其生产的干扰，可能会进一步放大。需求方面，国内生铁产量和疏港量预计保持

增长，预计港口库存在 6月继续下降至 1.06亿吨左右，维持供需偏紧的格局。 

潜在上涨空间如何跟踪？焦炭和铁矿短期内的驱动仍然向上，可能继续压缩钢厂

利润，同时也会压缩废钢和铁水之间的价差。当钢厂利润压缩至微利甚至亏损后，

以及废钢和铁水价差处于低位、废钢性价比提升后，都将降低对铁水端的需求。

此时焦炭和铁矿向上的驱动力将减弱，则上涨可能告一段落。 

潜在的风险点在哪？需要关注终端需求季节性走弱幅度、巴西疫情出现边际拐点、

巴西实际发货量是否超季节性增加。 

风险因素：巴西疫情出现拐点，钢材需求超季节性回落 
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5 月以来，铁矿石期现货价格持续上行，突破今年前四个月的震荡区间后，

上周涨幅明显扩大。那么，价格在近期加速上涨的驱动力来自何方？未来又将怎

样演绎，潜在上涨空间如何跟踪？可能转折的风险点又需要关注哪些指标？针对

这些市场关心的问题，本文将分别加以分析。 

一、缘何 5 月大涨：需求预期改变、巴西疫情刺激 

由于巴西一季度发货量同比大幅下降，同时国内生铁产量同比仍有小幅增长，

铁矿自身供需结构较为坚挺，港口库存今年持续保持小幅下行趋势。但是这一供

需格局从年初至今，已经维持了很长时间，为何前四个月价格整体处于区间震荡，

而在 5月特别是上周突然大幅突破上行呢？我们认为核心在于两个驱动因素，一

是终端需求持续强势，改变了需求预期；二是近期巴西疫情的加速发酵，使得市

场对供应的担忧进一步升温。 

（一）年初至今，铁矿供需格局持续偏紧 

今年供应端最大的预期差来自巴西发货量不及预期，2019年淡水河谷销量因

矿难大幅下降，公司原本预计剩余停产产能将在 2020 至 2021年逐步复产，这也

给了市场对于巴西供应同比增加的普遍预期。然而从实际发货量数据来看，根据

钢联统计口径，截止 5-15 日数据，淡水河谷累计发货量同比下降 14.4%。因此，

虽然海外需求受疫情冲击下滑，巴西发往中国的比例确实有所提高，从 2019 年

全年 61.8%左右，提升到 2020年 1-4月的 64.7%。但总量的下降，使得发往国内

的绝对量水平，仍明显低于市场预期。 

需求方面，国内疫情率先得到控制，钢厂的减产更多是通过轧线检修和废钢

用量下降的方式，对高炉生产的影响较小。根据统计局数据，1-4 月生铁累计增

速为 1.3%，仍然保持小幅增长，也就是说疫情对国内铁矿需求的冲击非常有限。 

从疏港量角度看，铁矿需求则更为旺盛，由于今年上半年大部分时间高速公

路免费，运费节约后进口矿性价比提高，导致疏港量的增速明显高于生铁产量增

速。截止 5-22日数据，钢联 45港口平均日度疏港量 300万吨，同比增速约 5.6%。 

低巴西供应叠加高疏港量，使得港口库存从年初的 1.25 亿吨，持续小幅下

降走势，截止 5-22日已经降至 1.09亿吨，铁矿石现货供需格局是持续偏紧的。 
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图 1： 淡水河谷发货量持续低迷  图 2： 尽管发往中国比例确实上升，但低总量是核心矛盾 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

图 3： 同时国内疏港量保持高增速  图 4： 港口库存因此持续下降 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

   

（二）为何在 5月突然上行：需求预期改变、巴西疫情刺激 

从上一小节的分析可以看出，今年至今铁矿现货供需一直保持着偏紧格局。

但为何前四个月价格整体处于区间震荡，而在 5月特别是上周突然大幅突破上行

呢？我们认为核心在于两个驱动因素，一是终端需求持续强势，改变了需求预期；

二是近期巴西疫情的加速发酵，使得市场对供应的担忧进一步升温。 

终端需求方面，在地产存量项目复工和基建赶工的带动下，螺纹需求持续超

预期，5 月表观消费增速甚至高达 15%以上。终端需求持续的高强度，改变了市

场对需求的预期。 

我们在二季度报告中，把铁矿概括为强现实和弱预期之间的博弈，强现实本

文刚才已经做了概述，弱预期来自国内外需求下行的担忧。这导致尽管铁矿现货

基本面偏紧，市场此前却始终较为谨慎，价格在前 4个月一直保持区间震荡走势。

而 5月以来终端需求极高的增速，对需求悲观预期有所扭转，此时铁矿供应偏低、

库存低位且持续下降，成为了黑色金属中拉升最为顺畅的品种。 
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除此之外，5 月巴西疫情的加速恶化，也使得市场更为担忧供应端的情况。

在 4 月份，巴西每日新增确诊病例平均为 2655 人，而到了 5 月，每日新增病例

数开始加速攀升，到了 5 月 22 日，当日新增已经高达 20803 人，巴西的累计确

诊病例接近 35 万人，超越俄罗斯成为全球第二高，仅次于美国。原本巴西的供

应量就不及预期，近期疫情的加速爆发，更加重了这一担忧，也是价格快速上涨

的主要驱动力。 

图 5： 螺纹 5 月表观消费增速高达 15%以上  图 6： 巴西疫情在 5 月加速恶化 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

 

二、未来供需将怎样变化，上涨空间如何跟踪？ 

在分析了 5月大幅上涨的驱动力之后，本部分将重点分析铁矿未来供需将怎

样变化，潜在的上涨空间如何跟踪。 

（一）供应端：不确定性主要仍是巴西 

未来供应端方面，澳洲发货量今年虽然也有过飓风干扰，但整体符合年初预

期。因此，我们认为不确定性主要仍然在于巴西。进一步分析巴西发货量可以看

出，巴西今年发货量持续低于预期，不仅有疫情的影响，同时还有其产能复产进

度缓慢的因素。 

印度的发货量可以作为佐证，印度新增确诊人数在 5月同样呈现加速上行趋

势，但从路透统计的印度发货量来看，不仅没有下降，反而显著高于去年同期。

当然，印度人口近 14亿，明显高于巴西的 2亿左右，印度累计确诊人数 13万人

也明显低于巴西的 35万人左右，巴西疫情严重程度显著高于印度。 
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图 7： 印度新增确诊也在加速上升  图 8： 但发货量却显著高于去年同期 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：路透 中信期货研究部 

因此，除了疫情之外，还有别的因素在影响巴西的供应释放。我们进一步将

淡水河谷的发货量分为南部港口和北部港口进行分析。 

截止 5-15 日数据，北部港口周度平均发货量 358 万吨，去年同期为 399 万

吨，同比下降 41万吨/周。北部港口发货量低于去年同期，说明原本应该增产的

S11D等北部项目，增产的进度较慢。背后的原因可能有疫情对生产的干扰、矿难

后的巨额罚款导致资本开支较为紧张，难以形成有效产能。 

南部港口周度平均发货量 43万吨，去年同期为 68万吨，同比下降 25万吨/

周。巴西去年矿难主要影响南部港口的发货，矿难前平均发货量约为 116 万吨，

可以看出今年南部港口的发货量水平，只有矿难前的 37%。这说明因为矿难而停

产的矿区，今年至今为止并没有看到实质性的复产。背后的原因据我们了解，主

要有湿法改干法选矿的进度较慢、采矿证恢复较慢等因素的影响。 

因此，停产矿区复产、新矿区增产进度均低于预期，使得巴西的供应量在年

内很难突然恢复。特别是考虑到巴西是南半球国家，目前正将进入冬季，更利于

呼吸系统疾病传播，疫情对其生产的干扰，未来可能会进一步放大。 

图 9： 淡水河谷北部港口发货量  图 10： 淡水河谷南部港口发货量 
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

（二）需求端：生铁产量预计仍将保持增长 

需求端方面，我们从两个维度加以预估，一是生铁产量，二是港口疏港量。 

生铁产量方面，在钢厂利润不出现严重亏损的前提下，钢厂应对需求下降主

要通过废钢用量进行调节，即使在国内疫情最严重的时期，钢联 247家样本钢厂

2 月生铁产量同比仅小幅下降 1.3%，统计局口径 1-2 月生铁产量同比仍然为正。

后期海内外均处于复工中，预计生铁产量将保持小幅增长，中性预估下给予 2%

的增速。 

疏港量方面，如前文所述，截止 5-22日数据，钢联 45港口平均日度疏港量

300万吨，同比增速约 5.6%，增速高于生铁产量的增速。主要来自于此前大部分

时间高速公路免费，进口矿性价比提高后配比有所提高。 

考虑高速恢复收费、近期进口矿涨幅高于国产矿等因素，预计疏港量的增速

将有所回落，向生铁产量增速靠拢。按照去年 6月至 12月平均疏港量 296万吨/

周为基准，今年后期生铁产量增速按 2%估算，302 万吨/周是刚需能保证的疏港

量下限。如果临近国庆、春节等长假集中补库，或是冬季后国产矿产量季节性下

降，钢厂被迫增加进口矿配比，则疏港量有可能进一步增加至 310-315万吨/吨。 

图 11： 复工背景下预计生铁产量保持小幅增长  图 12： 疏港量-生铁增速差与进口矿性价比相关 

 

 

 
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

（三）供需小结：6月港存预计继续下降，下半年小幅累库 

根据前两个小节对供需两方面的分析，我们对未来库存走势进行预估，如下

表所示。总体来看，由于需求在 6月保持高位，而 5 月中下旬的澳洲港口检修等

因素将使得 6 月澳洲进口量有所回落，预计港口库存在 6 月继续下降至 1.06 亿

吨左右，铁矿供需偏紧的格局在 6月预计仍将维持。 

下半年之后，随着供应端季节性回升，以及四季度国内生铁产量的季节性回

落，港口库存将进入小幅累库趋势之中。其中的不确定性仍然主要在于巴西，目

前我们按照淡水河谷 3.1亿吨的销量进行供应端预估，如果巴西疫情进一步恶化
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导致其供应继续萎缩，则下半年港口库存也很难见到大幅累积。 

图 13： 铁矿月度平衡预估（单位：万吨） 

 

资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

（四）潜在上涨空间如何跟踪？ 

如前一小节所述，港口库存在 6 月仍将继续下降，铁矿供需保持强势格局，

那么潜在的上涨空间如何跟踪呢？由于目前普氏指数已经接近 100美元，在这个

区间内，国产矿、海外非主流矿等边际供应也处于盈利状态，利用成本曲线来分

析具体价位的方法将会失效。为此，我们认为可以从钢厂利润、废钢与铁水价差

两个相对估值角度进行潜在空间的估算。 

根据我们 5月 23日的专题报告《“以煤定产”政策落地，焦炭风口能否来临？

——焦炭环保 去产能政策跟踪系列（五）》，5 月 22 日，山东省印发《关于实施

焦化项目清单管理和“以煤定产”的工作通知》，要求全省实施“以煤定产”， 2020

年全省焦炭产量不超过 3200 万吨。这将加剧焦炭供需偏紧的局面，短期内价格

将相对偏强。 

因此，焦炭和铁矿短期内的驱动仍然向上，可能继续压缩钢厂利润，同时也

会压缩废钢和铁水之间的价差。当钢厂利润压缩至微利甚至亏损后，以及废钢和

铁水价差处于低位、废钢性价比提升后，都将降低对铁水端的需求。此时焦炭和

铁矿向上的驱动力将减弱，则上涨可能告一段落。这是一个动态平衡的过程，需

要不断跟踪。 

 

三、强势格局下，潜在的风险点在哪？ 

在整体供需强势的格局下，潜在的风险点需要关注哪些因素？从前文的分析

中可以看出，终端需求旺盛和巴西疫情刺激，是近期大幅上涨的主要驱动因素。

因此，相应的风险点需要关注以下因素。 

月份
铁矿石进

口量

澳大利亚

进口量

巴西进口量-

VALE3.1亿吨

其他国家

进口量

日均生铁

产量

生铁产量

同比

港口库存

变动预估

港口库存

预估

2020-01 8842 5345 1804 1693 226 3% -252 12352

2020-02 8842 5345 1804 1693 214 7% -182 12170

2020-03 8591 5307 2030 1693 215 1% -554 11616

2020-04 9571 5782 1537 1650 226 3% -218 11398

2020-05 9683 5918 1932 1650 238 2% -273 11125

2020-06 9096 5693 1586 1650 238 2% -500 10624

2020-07 9640 5928 1947 1650 225 2% 368 10993

2020-08 9538 6037 1760 1650 234 2% -180 10813

2020-09 9737 5915 2089 1650 229 2% 521 11334

2020-10 9188 5478 2085 1600 216 2% 209 11543

2020-11 9136 5133 2389 1600 220 2% 325 11868

2020-12 9842 6097 2134 1600 221 2% 551 12418
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（一）终端需求方面，6 月之后逐步进入雨季和高温天气，需求有边际走弱

风险。另外，今年预报降雨高于季节性 2-5成，气温也高于季节性。目前高强度

的赶工对于天气条件要求较高，恶劣天气可能导致需求增速明显下降。 

（二）仍然是终端需求的问题。2019年 4月 1日起实施的《建筑结构可靠性

设计统一标准》（GB50068-2018），使得钢材需求强度提高 7-10%。而从项目方案

设计到实际施工产生钢材需求，滞后期约 3-6个月，因此实际反映到钢材需求强

度提高，时间在去年 7月份之后。那么进入今年 7月之后，去年基数提高后，今

年的需求增速可能明显下降。 

（三）供应端仍然需要关注巴西的疫情。如果疫情出现边际拐点，即每日新

增确诊病例趋势性下降，则市场情绪可能发生转向。同时，还需要重点关注巴西

实际发货量的变化，是否出现超季节性的回升。 

 

四、总结 

由于巴西供应不及预期，铁矿今年供需格局持续偏紧，而进入 5月后，需求

预期改变、巴西疫情恶化，带动价格大幅上涨。后期来看，巴西供应除了疫情影

响，还有停产矿区复产、北部矿区增产进度不及预期影响，很难突然提高产量。

而国内生铁产量大概率保持小幅增长，供需格局在 6 月仍然偏紧。仍可作为产业

链多头配置，潜在空间通过钢材利润、废钢铁水价差等相对估值进行跟踪。风险

点需要关注终端需求的季节性走弱幅度、以及巴西疫情的边际拐点。 

 

 

 

风险因素：巴西疫情出现拐点，钢材需求超季节性回落 
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