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核心要点及策略
逻辑观点

行情回顾

       本周铁矿主要受高炉复产、焦煤矿山事故和宏观政策扰动。周二市场传出高炉复产计划，铁

矿需求向好，叠加焦煤端事故扰动下，品种间联动带动铁矿上行。此后宏观层面政策频出，提振

市场预期，但当前铁矿估值偏高，上方监管压力犹存，在旺季需求好转叠加铁水高位影响下，铁

矿维持偏强震荡。截至周五夜盘，本周铁矿01合约上涨50.5元/吨（6.53%）至823.5元/吨。

运行逻辑

    在短期平控落地预期不断弱化的情况下，当前市场转而在强现实和旺季预期之间博弈。

    当前处宏观政策密集出台窗口期，市场预期或将出台多项政策以缓解地方政府债务压力；同

时地产刺激政策不断，短期或对盘面提供情绪支撑。海外加息预期亦对大宗价格形成扰动。

    产业层面，工信部等七部门联合印发《钢铁行业稳增长工作方案》，文件并未对平控做出指

示，市场对平控落地预期进一步弱化，交易重心重回基本面因素。

    基本面来看，本周成材价格宽幅震荡，在高温天气退出后，建材端需求季节性回升，但终端

对高价货接受度仍然较差，难以给出成材较高估值，压制铁矿上行空间；铁矿供给端在加拿大火

灾影响消退后快速恢复，印度发运高频数据显出颓势，但下半年铁矿发运增量预期犹存，厄尔尼

诺现象下巴西发运或有增量可能；需求端平控政策仍为重要扰动，短期在废钢供给短缺，长流程

钢厂仍有利润及对未来悲观预期下，铁矿需求韧性较强，短期缺乏下行驱动；但当前低利润情况

下，铁水上行空间有限，平控未完全证伪叠加悲观预期下，铁矿亦缺乏进一步上行驱动。

推荐策略

    单边：当前仍处宏观政策密集期，预计短期维持高位震荡。操作上建议观望，激进者可轻仓

布局空单，但需做好止损，关注成材需求情况，若终端需求好转，或将打开上行空间。

    套利上建议关注铁矿2-5正套及热卷10-01反套机会。   

    风险点：成材需求、宏观政策、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

中国8月LPR1年期LPR报3.45%，下调10个基点；5年期以上品种报4.20%，维持不变。

据财新周刊，中国计划允许地方政府发行1.5万亿元特殊再融资债券，以帮助包括天津、贵州、云南、

陕西和重庆等12个偿债压力较大的省份和地区偿还债务。

工业和信息化部、国家发展改革委、财政部、自然资源部、生态环境部、商务部、海关总署等七部门近

日联合印发《钢铁行业稳增长工作方案》；

工信部等七部门：完善大宗原材料供给“红黄蓝”预警机制 防范价格大幅波动和恶意炒作；

美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上表示，将谨慎地决定是否再次加息。

需求 利多
本周247钢厂日均铁水与上周基本持平，报245.57万吨/日，限产弱监管预期叠加旺季临近，在废钢供给

恢复不及预期下，铁矿需求仍有韧性。

供应 中性

全球铁矿发运环比大幅上涨，一方面为加拿大火灾影响消退后，加拿大发运快速回升，另一方面是由于

四大矿山发运季节性回升。年内铁矿发运增量预期犹存，本周在港口集中到港后，到港数据小幅回落，

到港仍处正常水平。

库存 偏多
本周在到港数据回落，叠加疏港高位的情况下，全国45港港口库存环比去库0.15%，港口库存处同期中

位，247钢厂库存在海漂上涨及部分钢厂刚需补库的情况下环比上涨2.07%，但仍处同期低位。

基差 中性 海漂09基差已修复到位，而港口现货09基差处同期中高位，远月铁矿09基差处同期中位。

利润 偏空 长流程钢厂利润持续缩窄，螺纹点对点利润仅有薄利，部分地区电炉亏损停产。
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本周铁矿延续上涨，螺纹维持震荡

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上涨1.62%，期货螺矿比持续收窄

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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本周PB粉价格快速上涨，中低品价差拉升至150元左右

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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BDI指数快速回落，铁矿主要海运路线运价快速走弱

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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1-5价差回落至37.5元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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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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受平控预期回落影响，远月基差修复拉动，9-1价差回落至65.5元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

15



数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所
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富宝价格指数窄幅震荡，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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全球铁矿发运大幅上涨10.14%，其中非主流发运大幅上涨，主因为加拿
大火灾影响消退后发运快速恢复



四大矿山发运季节性小幅回落

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

在上周集中到港后推动上涨后，全国45港到港回落至正常水平



钢厂利润小幅转好，但247钢厂盈利率回落至51.08%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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日均铁水产量与上周基本持平，报245.57万吨/日

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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247钢厂日耗环比回落0.64%，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）环比上涨0.32%

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
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到港回落叠加疏港偏强，本周全国45港港口库存环比下跌0.15%



数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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除粗分外，各品种铁矿港口库存小幅去库
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数据来源：钢联 国联期货研究所
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7月332家矿山企业铁精粉产量环比上涨2.40%，同比上涨0.07%

注：8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：8月产量数据尚未更新

华北地区部分矿山复产，7月铁精粉产量环比上涨7.52%，



数据来源：Wind 海关总署 国联期货研究所
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 7月进口铁矿石环比下跌2.14%，1-7月累计进口同比上涨6.86%

注：wind 8 月分国别进口数据尚未更新



数据来源：我的钢铁 Wind 国联期货研究所
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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  钢联 国联期货研究所
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7月中国生铁进口仍处低位，直接还原铁进口同比下跌54.98%

注：7月生铁及还原铁进口量未更新



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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7月除中国外全球生铁产量环比上涨2.92%，同比上涨2.24%

注：8月WSA数据尚未更新
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