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PART 1 价格行情回顾



过节期间厂内库存消化较多，钢厂节后多有补库计划，但随着价格的快速上涨和冬季限产的预期较足，买卖双
方表现都较为谨慎，当下澳粉资源仍然相对不足，抗跌性较强，后期仍需关注结构性矛盾和需求回补下的价格
弹性变化。

数据来源：钢联、一德期货
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PB粉主力合约基差159元/吨，金布巴粉主力合约基差162元/吨。对比去年同期，基差开始出现修复的迹象，虽
然现货端依然偏强，但价格再次突破前高的难度也很大，基差向上修复的空间初步看极限在50点以内，未来现
货的支撑博弈也会增大。

数据来源：钢联、一德期货
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62%普氏指数价格125.85。当前整体现货依然表现出偏强的态势，市场矛盾仍在不断积累，负反馈逻辑的基础
依然没有打破，市场情绪有所分化，现货端投机度不高，期货端仍要跟随成材走势。

数据来源：WIND、一德期货
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PART 2 港口情况



C5运价9.709，较周初下跌0.927；C3运价20.122，较周初下跌3.218。国际干散货运输市场行情整体表现较好，
海岬型船市场高位小幅波动。

数据来源：钢联、一德期货
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澳洲发往中国1578.9万吨，环比减少16.6万吨；巴西发运总量801万吨，环比减少18.2万吨。短期发货量仍处
在高位，未来到港量也将维持高位水平。

数据来源：钢联、一德期货
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期末库存12061万吨，环比增加154万吨；日均疏港量318万吨，环比增加25万吨。本期库存积累明显，短期卸
港已经接近年内峰值，疏港量保持相对稳定，未来港存积累速度将有所放缓。

数据来源：钢联、一德期货
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短期天气因素扰动不大

数据来源：一德期货



PART 3 钢厂情况



高炉开工率 89.19%，环比增加0.65；高炉炼铁产能利用率93.2%，环比增加0.16%，日均铁水产量 248.09 万
吨，环比增加0.44万吨。

数据来源：钢联、一德期货
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钢厂利润仍处在低位

数据来源：钢联、一德期货
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港口库销比上升速度加大

数据来源：钢联、一德期货
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PART 4 价差监测



数据来源：钢联、一德期货

日照港PB粉和金布巴粉价差37元/吨，卡粉和PB粉价差124元/吨。
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数据来源：钢联、一德期货

日照港PB粉和混合粉价差58元/吨，混合粉和超特粉价差36元/吨。
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数据来源：钢联、一德期货

01合约比值4.377,  05合约比值4.651，10合约比值5.035。
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PART 5 逻辑和策略推荐



逻辑推演

铁
矿
石
交
易
逻
辑

全球供应维持高
位

需求受多方抑
制，冲高乏力

政策扰动因素逐
渐增多

需求变化

港口库存 成交量、疏港量下滑

供应意外
澳巴发货超预期走低

非主流矿发货变化

风险点

限产影响

阶段性见顶

终端需求不足、认为限产影响增加了市场判断难度

限产、天气等特殊因素造成疏港量下降

意外检修等未知情况

边际逐渐
从紧平衡
向供大于
求转换



【短期观点】市场情绪有所分化，炉料阶段性强于成材，铁矿石开始基差修复

短期铁矿石仍然维持高供应和高需求的状态，而澳粉库存较低和进口烧结粉矿添加水平较
低的矛盾也依然存在，从大的供需框架上看，全球发货维持高位，国内铁水产量高点已经出现，
未来将维持逐步下滑的趋势，供大于求的格局在慢慢转变是没有问题的，因为成材的库存和供
应压力仍在，所以负反馈逻辑下，价格下行方向是暂时是没有问题的。

细看黑色炉料，双焦受政策影响最大，焦炭不论是成本端还是需求端都较为乐观，而铁矿
石长期处于大贴水状态，所以从节点上看，大致分成3个阶段，一是10月份，传统旺季阶段，
也没有进入冬季限产，节前并未兑现旺季需求，后面仍有时间且9月的宏观数据大概率改变8月
的地产新开工不足的预期；二是11月份，政策影响变大，传统淡季的先天条件和高库存压力的
矛盾会加深，进而延伸负反馈的逻辑；三是12月份，交易所会有干预预期，贴水必须修复，不
然买交割会变的非常合适，例如当前的10合约，又会再次形成挤仓情绪。价格也会围绕3个波
动变化，我是因为现货强，所以都是建议阶段性逢高去空配相对安全边际会比较好，但长周期
下不宜过分看空。



一德，

与你共成长


