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2020 年 5 月 五月份铁矿石期货行情展望 

摘要： 

⚫ 5 月份，铁矿石 2009 合约维持震荡的概率大。后期需更加关注钢

厂开工情况和港口铁矿石库存数据的变化情况。如果钢厂螺纹钢

库存还是难以消化，钢厂检修范围扩大，那么铁矿石继续走弱的

概率会明显增大。建议近期重点关注钢厂库存情况、产量情况和

下游开工情况等，对疫情的控制情况也保持重点关注。此外，如

果国外疫情得到有效控制，需求可能超预期启动，到时候建议逢

低轻仓买入远月的 2101 合约。 

⚫ 展望后期，由于目前铁矿石的港口库存和钢厂库存都比较低，而

且钢厂的铁矿石需求总体稳定，直接导致铁矿石近月合约更加坚

挺；同时，市场依旧对于疫情带来的经济下滑存在担忧，所以远

月合约依旧较弱。因此，采用正套策略安全性较高，铁矿石近月

合约应该强于远月合约。 

⚫ 核心因素评定表： 

核心利多因素 影响力演化方向 评级 

钢厂补库 中性 ★★ 

海运费上涨 走弱 ★ 

核心利空因素 影响力演化方向 评级 

矿山增产 中性 ★★ 

成本下移 走弱 ★ 

综评：产量平稳，需求推迟，铁矿石偏弱运行 

注：“★★★”主动推涨型因素或主动打压型因素；“★★”支撑型因素或阻力型因

素；“★”背景型因素。 
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1、行情回顾 

4 月份，由于下游需求的逐步启动，钢厂的高炉开工率不断

回升，生铁产量也出现了上涨，带动铁矿石需求的不断转好，铁

矿石总体保持强势。虽然这期间出现了原油大跌、国外疫情扩散

等多种利空因素的影响，但是铁矿石在库存较低、需求转好的背

景下，总体保持了震荡格局。  

图 1：铁矿石主力合约价格 

 

资料来源：文华财经，海证期货研究所 

二、需求端：钢厂需求总体稳定 

铁矿石唯一的用途就是炼铁。所以，钢厂的需求，直接决定了铁

矿石的需求端。截止 4 月 24日，全国钢厂高炉产能利用率为 76.92%，

总体处于不断上升的状态。 

图 2：全国钢厂高炉产能利用率 

 
资料来源：Mysteel，海证期货研究所 
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图 3：中国生铁累计产量 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

2020年 1-3月份，中国生铁累计产量为 2亿吨，同比增长 2.4%。

虽然经济下行压力加大，但是钢厂的生铁产量还在增加，这有力的支

撑了铁矿石的需求端。叠加目前钢厂铁矿石库存水平并不高，所以短

期内对铁矿石价格明显比成材更坚挺。不过没有更强劲的需求，那么

也无法持续推动铁矿石价格上涨。 

图 4：普氏指数 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

三、供应端：矿山产量维持高位 

目前世界铁矿石的供应呈现寡头垄断格局，四大矿山的供给优势

明显。2019 年，四大矿山合计产量为 10.34 亿吨，同比下降 6.7%。

其中，淡水河谷的下降较为明显。 
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图 5：四大矿山季度产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

今年 Vale产量保守估计在 3.15亿，环比 2019年增长 4000万吨

左右。去年力拓产量大概在 2.87亿的水平，今年预计有 3000万吨的

增量。除四大矿之外，巴西中小矿产增量不多，发往中国的比例会继

续保持在高位。 

通过汇总计算，我们预测 2020 年四大矿山的产量为 10.96 亿吨

左右，同比增长 4.77%。 

图 6：四大矿山产量预测  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

非主流矿方面，全球前 17 大非主流矿业公司的产量基本稳定，

2017 年总体在 3.8 亿吨左右。通过接近三年的努力，2020 年非主流

矿业公司产量估计在 4亿吨左右。 
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图 7：非主流矿产量  

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

国产矿方面，截止 3 月份，国产矿的月度产量为 7475.7 万吨，

同比增长 9.1%左右。 

从国产矿山的产能利用率数据看，国产矿生产情况比较稳定。截

止 4 月 17 日，全国 266 家矿山企业的产能利用率为 64.29%，总体处

于不断增加的趋势。 

 

图 8：国产矿山产能利用率  

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

2018 年国产铁矿石产量为 7.63 亿吨，折合铁精粉约 2.29 亿吨；

2019年国产铁矿石产量为 8.83亿吨，折合铁精粉 2.65亿吨。如果保

持较好的生产利润，预计 2020 年国产矿石产量为 9 亿吨左右，折合

铁精粉 3亿吨左右，同比增长 13.2%。 
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图 9：国产矿产量  

 
资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

四、库存端：关注钢厂库存变化情况  

铁矿石库存重点关注港口铁矿石库存和钢厂铁矿石库存。截止 4

月 24日，铁矿石港口库存为 1.16亿吨，处于历史较低位置，给了铁

矿石以价格支撑。 

图 10：铁矿石港口库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

钢厂铁矿石库存方面，2019年底很多钢厂在补库。但是，目前钢

厂的铁矿石库存已经不高了。根据上海钢联的数据统计，截止 3月 27

日，64家样本钢厂的进口矿烧结粉矿总库存为 1669.25万吨，处于较

低位，近期铁矿石价格企稳的概率较大。 

如果铁矿石价格因此而下跌，同时库存可以持续去化，则可能出

现买入的好时机。 
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图 11：钢厂进口矿烧结矿总库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，海证期货研究所 

 

五、成本端：四大矿山已经达到底部  

经过几年的努力，目前四大矿山的成本都已经降到历史低位，继

续下降的难度很大。截止 2019年四季度，淡水河谷的现金成本为 14.5

美元/吨，FMG 现金成本为 12.54 美元/吨，必和必拓为 13.03 美元/

吨，力拓为 14.4美元/吨。低成本战略有助于四大矿持续保持行业领

先地位。 

图 12：淡水河谷 FOB 现金成本 

 

资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

其中，FMG 作为后起之秀，近几年利用中国股东的大力支

持，持续降低成本，且已经在中国成立贸易公司。公司 2020

财年第一季度发展势头强劲：季度发运量达 4220万吨，成本
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降至 12.95 美元，百万工时工伤降至 2.7 例，创历史最好记

录。 

图 13：FMG 季度 C1 现金成本 

 
资料来源：Mysteel，海证期货研究所 

 

六、五月份操作策略 

              （1）波段操作  

5 月份，铁矿石 2009 合约维持震荡的概率大。后期需更加关注

钢厂开工情况和港口铁矿石库存数据的变化情况。如果钢厂螺纹钢库

存还是难以消化，钢厂检修范围扩大，那么铁矿石继续走弱的概率会

明显增大。建议近期重点关注钢厂库存情况、产量情况和下游开工情

况等，对疫情的控制情况也保持重点关注。此外，如果国外疫情得到

有效控制，需求可能超预期启动，到时候建议逢低轻仓买入远月的

2101 合约。 

（2）跨期对冲操作  

截止 4 月 29 日，铁矿石 09 合约和铁矿石 01 合约的价差在 40

元附近，推荐买 09 空 01 的套利对冲策略！  

展望后期，由于目前铁矿石的港口库存和钢厂库存都比较低，而

且钢厂的铁矿石需求总体稳定，直接导致铁矿石近月合约更加坚挺；
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同时，市场依旧对于疫情带来的经济下滑存在担忧，所以远月合约依

旧较弱。因此，采用正套策略安全性较高，铁矿石近月合约应该强于

远月合约。因此可以择机做多铁矿石 2009，做空铁矿石 2101 合约。

当价差缩小到 30 左右的时候可以建仓 20%左右，当价差缩小到 10

左右的时候分别再加仓 20%，总仓位不要超过 50%。之后价差有望扩

大到 60 甚至更高。价差缩小到 0 以下的时候可以考虑止损。 

这里需要格外注意的是，这个逻辑是建立在疫情能够被控制的基

础上的。如果后期条件发生变化，比如疫情还是难以控制，下游需求

持续走弱，那么该策略就会失效。 
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