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核心要点及策略
逻辑观点

行情回顾

       本周初市场仍在博弈平控执行节奏，铁矿维持震荡，下半周后市场对平控预期由强执行转向

弱监管，交易重心重回基本面因素，短期在高铁水低库存推动下，铁矿整体供需向好，贴水修复

拉动下盘面快速上行，截至周五夜盘，本周铁矿01合约上涨24.5元/吨（3.32%）至761.5元/吨。

运行逻辑

    当前市场交易重心由平控强执行转向弱监管，对平控压减力度及节奏预期均有所转变，交易

重心重回基本面因素，当前高铁水低库存下，铁矿整体需求韧性较强，铁矿偏强势运行。

    宏观层面来看，央行超预期降息，市场预计此后货币政策仍会进一步放松，利多大宗商品，

但需注意国内经济运行情况对市场信心带来的扰动。

    成材端来看，平控预期弱化后成材估值向下修复，地产端弱需求仍为螺纹的最大拖累项，终

端企业资金流较差，对于高价螺纹接受度较低，螺纹难以给出较高估值，市场对旺季需求预期较

为悲观，同时淡季弱需下螺纹偏弱运行。

    长流程端来看，受本周集中到港推动，本周全国45港港口库存小幅累库，港口库存报1.21亿

吨，同时在部分地区高炉复产推动下，本周全国247钢厂日均铁水产量环比上涨2.02万吨，报

245.62万吨/日，处同期高位，高炉开工率及产能利用率小幅上涨。在成材价格回落的情况下，

钢厂盈利率小幅下滑。当前高铁水低库存的情况下，铁矿偏强势运行。

推荐策略

    单边：09修复港口基差，但海漂基差已为负值，短期盘面不具备参与价值。01平控预期弱化，

贴水修复拉动盘面上行，短期震荡偏强，但中长期仍维持偏空，不排除负反馈下铁矿大幅下跌可

能，建议观望，关注钢厂利润情况。套利：建议尝试铁矿2-5正套及热卷10-01反套机会。

    风险点：现货价格、平控执行、宏观政策、成材需求、钢厂利润、监管政策等。
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影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 偏多

国务院印发《关于进一步优化外商投资环境 加大吸引外商投资力度的意见》；

中国央行超预期下调MLF，利率下调15BP；

据MS报道，各省粗钢平控要求逐步落地，具体到具体企业可能有较大差异；

7月经济数据公布，地产端数据仍延续跌势，暂停公布青少年失业率数据。

需求 利多

华北、华东和西南地区高炉复产，带动钢厂日耗小幅上涨，日均铁水产量环比上涨0.83%至245.62万吨，

处同期高位，铁矿需求仍有韧性。随着平控弱监管的预期，短期钢厂减产可能性较差，据钢联检修数据

推断，预计下周铁水产量仍处高位，铁矿需求整体偏强；

供应 中性
本周FMG矿山装机修复，全球铁矿小幅回升，但仍处同期低位。同时随着极端天气的退出，港口船舶集

中到港，带动港口铁矿到港量快速上升，铁矿供给趋向宽松。

库存 偏多
到港量快速回升后，由于统计口径、统计周期及疏港量上涨致使港口库存仅环比上涨0.88%，港口库存

处同期中位，钢厂库存仍处绝对低位，钢厂刚需采购为铁矿现货价格提供支撑。

基差 中性
港口现货基差仍处高位，近月铁矿海漂现货贴水，09合约价格相对海漂最便宜仓单偏高，远月基差仍处

高位。

利润 偏空

在成材需求季节性回落，市场对高价货接受度不高的情况下，成材价格持续回落，而炉料端较为强势，

钢厂螺纹利润持续收窄，钢厂面临亏损风险，不排除钢厂亏损带动减产，带动原材料价格下行的负反馈

风险。
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平控预期弱化，铁矿大幅上涨，成材价格小幅回落

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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本周普氏均价较上周环比下跌2.55%，期货螺矿比快速收窄

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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本周PB粉价格小幅上涨，中低品价差小幅上涨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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BDI指数大幅上涨，铁矿主要海运路线海运费价格震荡偏强

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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港口PB粉-09合约基差仍处同期高位

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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港口金布巴-09合约基差仍处同期高位

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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超特粉-09基差仍处同期高位

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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1-5价差快速上涨至34.5元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

13



I2305-I2309合约价差收至84.5元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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9-1价差报91.0元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所
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富宝价格指数小幅上涨，61钢厂废钢到货小幅回落



数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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全球铁矿发运有所恢复，环比上涨4.38%



FMG矿山装机修复，发运大幅回升

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

天气影响消退，铁矿集中到港，全国45港到港环比上涨70.34%



钢厂利润持续缩窄，247钢厂盈利率回落至58.87%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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华北、华东、西南地区高炉复产推动下，日均铁水产量环比上涨0.83%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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247钢厂日耗环比上涨1.08%，高铁水下铁矿需求韧性较强

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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全国186家矿山企业产能利用率（每两周）环比下跌0.93%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

23



数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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到港快速拉升叠加疏港走强下，港口库存环比上涨0.88%



数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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各品种铁矿港口库存小幅累库
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数据来源：钢联 国联期货研究所
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6月332家矿山企业铁精粉产量环比下跌2.73%

注：7月产量数据尚未更新



数据来源：钢联 国联期货研究所
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注：7月产量数据尚未更新

除华南、华北、东北外各地区精粉产量均高于去年同期



数据来源：Wind 海关总署 国联期货研究所
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 6月进口铁矿石环比下跌0.68%，1-6月累计进口同比上涨7.54%

注：wind 7 月分国别进口数据尚未更新



数据来源：Wind  钢联 国联期货研究所
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6月中国生铁进口环比下跌92.17%，直接还原铁进口再次清零

注：7月生铁及还原铁进口量未更新



数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所

31

1-7月，我国累计进口铁矿砂及精矿6.69亿吨

注：wind 7 月进口当月详细数据尚未更新



数据来源：Wind 钢铁工业协会 国联期货研究所
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据中国钢铁工业协会，1-6月废钢消费量跌幅收窄，累计同比下跌5.20%

注：7月中钢协废钢消费数据尚未更新



数据来源：WSA 国联期货研究所
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6月除中国外全球生铁产量环比下跌3.26%，同比上涨1.69%

注：7月WSA数据尚未更新
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