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需求减弱 VS 钢价反弹，矿价或将震荡偏强 

 

摘要 

11 月份，铁矿石期现货价格止跌反弹，并随着利好消息释放，矿价

涨幅扩大。由于稳经济增长政策、房地产金融十六条、央行降准及证监

会宣布恢复涉房上市公司并购重组、配套融资等一系列利多政策推出，

持续推高钢价及矿价。 

12 月份，铁矿石价格或震荡偏强。首先，美联储将继续加息，但加

息步伐存放缓可能；其次，钢材需求减弱，高炉开工率也将进一步下调，

但钢材供应收缩或对钢价构成支撑，同时利好炉料；最后，近期地产行

业迎政策利好，其中地产融资信贷、债券、股权政策三箭齐发，房企主

体融资端有望改善，同时央行宣布 12 月 5 日全面降准，稳定宽货币预期，

为地产资金端再助力。 

跨期套利：11 月 29 日 I2301 与 I2305 合约价差为 22 元/吨。当前钢

厂高炉开工率或继续收缩，而未来房地产行业存政策利好，或支撑远月

铁矿石需求。操作上建议，铁矿石 1-5 合约价差于 40 附近考虑空近买远，

价差为 55 元/吨止损，目标 0-10 元/吨。 
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一、11 月份铁矿石市场行情回顾 

11 月份，铁矿石期价止跌反弹。随着焦炭第三轮提降部分落地，钢厂利润有所修复，

铁水产量降速可能放缓，叠加钢厂原料库存偏低，补库预期较强，支撑铁矿石价格反弹。

虽然进入下旬受国内疫情及印度下调铁矿出口关税冲击，铁矿石价格一度承压，但房地产

行业再迎政策利好及央行降准，钢价震荡上行支撑铁矿石期现货价格扩大涨幅。截止 11

月 29 日，I2301 合约报收 770.5 元/吨，较上月底涨 164 元/吨，月涨幅超 25%。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

二、铁矿石市场产业链分析 

1、矿山开工情况 

11 月份，全国范围内样本 266 座矿山产能利用率小幅反弹。数据显示，截止 11 月 18

日，国内矿山产能利用率为 57.59%，10 月底为 54.16%，环比上调 3.43%。其中铁精粉年产

能 100 万吨及以上大型矿山产能利用率为 63.97%；铁精粉年产能 30-100 万吨（含 30万吨）

的中型矿山产能利用率为 29.28%；铁精粉年产能 30 万吨以下小型矿山产能利用率为

18.91%。从矿山规模来看，11月份大中型矿山产能利用率上调较为明显，由于铁矿石现货

价格上涨，内矿需求好转，矿山复产增多。其中东北、华东、西北区域因疫情较前期好转，

有部分矿山、选厂恢复生产，且东北区域个别矿山因选矿比增加，为保证精粉产量，增加
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原矿产量。当前矿价虽有反弹，矿山开工率回升，但从价格优势分析，12月国内需求或受

限，矿山产能利用率或维持在 60%附近。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、进口情况 

据海关总署公布的数据显示，2022 年 10 月，中国进口铁矿砂及其精矿 9497.5 万吨，

环比降 4.7%，同比增 3.7%。铁矿石进口额 91.9 亿美元，环比降 11.4%，同比降 26.8%。据

此测算，10 月中国铁矿石进口均价为 96.8 美元/吨，环比降 7.0%，同比降 29.4%。 

1-10 月累计进口铁矿石 9.2 亿吨，同比减少 1.7%;累计进口额为 1112.5 亿美元，同比

降 31.3%;进口均价为 121.3 美元/吨，同比降 30.1%。随着钢厂利润收缩，高炉开工率下滑

对铁矿石现货需求减弱，后市进口量或再度下滑。
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

3、国内港口库存及厂内库存 

据Mysteel统计数据显示，截止11月25日，全国45个主要港口铁矿石库存为13484.64

万吨，较上月底增加 540.42 万吨，同比减少 1766.83 万吨。11 月份，周度铁矿石到港量

维持在 2500 万吨附近，同时船只卸货入库较为顺畅，因此在疏港出现明显减量趋势的前提

下，铁矿石港口库存逐步回升。 

12 月份，铁矿石港口库存或进一步提升，随着终端需求减弱，钢厂高炉开工率或将下

调，同时部分流域受枯水期影响，钢厂提货速度也将下降。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

钢厂库存方面：据 Mysteel 统计，截止 11 月 25 日，样本钢厂进口铁矿石库存总量为

9097.97 万吨，月环比减少 315.48 万吨，较去年同期相比减少 1506.71 万吨；样本钢厂的

进口矿日耗量为 275.53 万吨，月环比减少 17.32 万吨，年同比增加 23.95 万吨。整体上，

钢厂进口矿库存仍在年内低位徘徊，由于钢厂利润微薄，甚至部分钢企陷入亏损状态，原

材料按需采购为主。12月份，钢厂进口矿或维持低库存运行。 
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图表来源：我的钢铁、WIND、瑞达期货研究院 

4、终端需求分析 

据国家统计局数据显示，2022 年 10 月，我国粗钢日均产量 257.29 万吨，环比下降

11.2%。10 月，我国粗钢产量 7976 万吨，同比增长 11.0%；1-10 月，我国粗钢产量 86057

万吨，同比下降 2.2%。由于 10 月份钢价走弱，钢厂利润收缩，进入下旬，钢厂高炉主动

减修增多，粗钢产量环比明显下降。 

11 月份，样本钢厂钢材产量小幅回落，但仍高于去年同期水平，由于国内疫情扰动，

终端需求弱于预期，钢厂利润微薄提产意愿不高。12 月份，随着天气转冷，终端需求将逐

步减弱，钢材产量将继续萎缩。 

 
图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

三、小结与展望 

11 月份，铁矿石期现货价格止跌反弹，并随着利好消息释放，矿价涨幅扩大。由于稳

经济增长政策、房地产金融十六条、央行降准及证监会宣布恢复涉房上市公司并购重组、

配套融资等一系列利多政策推出，持续推高钢价及矿价。 

12 月份，铁矿石价格或震荡偏强。首先，美联储将继续加息，但加息步伐存放缓可能；

其次，钢材需求减弱，高炉开工率也将进一步下调，但钢材供应收缩或对钢价构成支撑，

同时利好炉料；最后，近期地产行业迎政策利好，其中地产融资信贷、债券、股权政策三
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箭齐发，房企主体融资端有望改善，同时央行宣布 12 月 5 日全面降准，稳定宽货币预期，

为地产资金端再助力。 

 

四、操作策略 

1、投资策略 

近期，房地产行业迎政策利好，提振市场信心，对于远期钢材需求增加预期增强，而

做为主要原材料铁矿石或将获得支撑。操作上建议，I2305 合约可考虑于 720-700 区间建

立多单，止损参考 685 元/吨；为防止风险建仓后可考虑买入虚值看跌期权做为对冲。 

 

2、套利策略 

跨期套利：11 月 29 日 I2301 与 I2305 合约价差为 22 元/吨。当前钢厂高炉开工率或

继续收缩，而未来房地产行业存政策利好，或支撑远月铁矿石需求。操作上建议，铁矿石

1-5 合约价差于 40附近考虑空近买远，价差为 55元/吨止损，目标 0-10 元/吨。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

期现套利：11月 29 日青岛港 61%澳洲麦克粉矿现货价为 812 元/干吨，期货 I2305 合
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约价格为 748 元/吨，基差为 64元/吨，由于当前期价低于现货价格，若企业需买入大量铁

石现货可考虑通过期货市场分批做多 I2305 合约，买入套保；而生产商或贸易商有大量库

存则可考虑买入 I2305 合约虚值看跌期权做卖出套保。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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