
 

1 

 

 

 

 

 

瑞达期货股份有限公司 

投资咨询业务资格 

证监许可【2011】 1780 号 

 

 

研究员：蔡跃辉 

期货从业资格号 F0251444 

期货投资咨询从业证书号 Z0013101 

 

 

 

联系电话：0595-86778969 

网    址：www.rdqh.com 

 

 

扫码关注微信公众号 

了解更多资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

产量&库存继续提升，铁矿石或震荡偏弱 

 

摘要 

 

5月份，铁矿石期现货价格整体呈现中间高，两头低。月中，受楼市

利好政策支撑，钢价反弹，并带动炉料走高。而月初和月末，分别因贸

易保持主义抬头，市场避险性回升，同时 2024年继续实施粗钢产量调控

政策，铁矿石需求减少预期及高库存拖累矿价。 

6月份，铁矿石价格或震荡偏弱。首先，国际矿山铁矿石生产和发运

将维持高位，而国内高库存将对矿价施压。其次，钢厂高炉开工率和产

能利用率平稳运行，对于铁矿石需求增量有限。最后，宏观层面利好仍

将阶段性提振市场信心，并对矿价构成支撑，只是持续性较弱。 

跨期套利：5 月 30 日 I2409 与 I2501 合约价差为 26.5 元/吨。铁矿

石近远月价差或陷入区间宽幅整理，由于近月贴水现货限制回调空间，

而远月受需求回暖同样有支撑。操作上建议，铁矿石 9-1 合约价差于 10

附近考虑多近空远，止损-10，目标 50。而价差处在 60 附近考虑空近多

远，止损 80，目标 20。 
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第一部分、铁矿石市场行情回顾 

一、5 月份铁矿石期货行情回顾 

5 月份，铁矿石期货价格宽幅整理。上旬表现较为疲软，由于铁矿石港口库存维持宽

松，同时煤焦价格回落拖累矿价，叠加 4月份钢材出口量明显回落，市场情绪受挫，I2409

合约触及 900元/吨关口后，主流持仓减多增空，矿价承压下行。中旬，铁矿石价格则止跌

反弹，由于楼市迎来政策组合拳，叠加“以旧换新”政策进一步深化，I2409 合约再次向

上冲击 900元/吨关键阻力位，并于 5月 22日上探月内高点 925.5 元/吨。临近月底，矿价

再次承压回调，一方面 900上方压力较大，另外钢价回调，铁矿石港口库存由降转增，再

次向铁矿石期现货价格施压。截止 5月 30日，I2409合约报收 865元/吨，较上月跌 10元

/吨，月跌幅 1.03%。 
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第二部分、铁矿石市场产业链分析 

一、铁矿石供应端 

1、矿山开工情况 

5月份，全国范围内样本 126家矿山企业 266座矿山产能利用率小幅下调。数据显示，

截止 5月 17日，国内矿山产能利用率为 67.95%，4月底为 69.25%，月环比下调 1.3%。其

中，铁精粉年产能 100 万吨及以上大型矿山产能利用率为 75.42%；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 33.17%；铁精粉年产能 30万吨以下小型矿山

产能利用率为 31.23%。从矿山规模来看，5月大型矿山产能利用率下滑，而中小型矿山上

调，据 Mysteel调研数据显示，由于华北地区某大型矿企其中一个矿区停产，且在产矿区

原矿开采难度增大，产量缩减，影响精粉原料供应，叠加河北部分矿企受安全检查影响有

停产操作，区域内精粉产量下降明显；华东地区个别矿山原矿品质下降，开采量减少。 

6月份，国内矿山产能利用率或维持在 65%上方，由于矿价仍处在相对高位，叠加钢厂

高炉开工率稳中有升，铁矿石现货需求有保证。 
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2、进口情况 

据海关总署公布数据显示，2024 年 4月份，我国进口铁矿砂及其精矿 10181.8万吨，

环比增加 0.11%，同比增长 12.6%；1-4月，我国进口铁矿砂及其精矿 41182.1万吨，同比

增长 7.2%。 

4月份，国内铁矿石进口量维持在 1亿吨上方。从发运数据分析，2024年 5月 1日至

26日，澳巴铁矿石发运总量为 9455万吨，去年同期为 8949万吨，同比增加 5.6%。另外，

2024年 5月 1日至 26日，全国 45港铁矿石到港总量为 9798万吨，去年同期为 8754万吨，

同比增加 11.9%。整体上，从澳巴铁矿石发运和到港量数据数据推测，5月份国内铁矿石进

口量将维持在 1亿吨附近。而 6月钢厂高炉开工率或稳中有增，同时贸易商保持较高采购

量，铁矿石进口量将维持高位。  
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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 5 月 24 日，全国 45 个主要港口铁矿石库存为 14855

万吨，较上月底增加 96万吨，较去年同期增加 2061万吨。由于部分船舶集中到港，叠加

疏港回落，月内卸货入库量高于出库量。 

入库量的提升，主要来自于主流和非主流矿到港增加。数据显示，今年以来，45港铁
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矿石到港量累计同比增加 3446.5万吨，其中澳洲累计同比减少 235万吨，巴西累计同比增

加 2038 万吨，非主流累计同比增加 1644万吨。 

整体上，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024年继续实施粗钢

产量调控，而国内进口铁矿石港口库存本来压力就比较重，若钢厂执行减限产，抑制铁矿

石现货需求，库存压力将继续提升。 
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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 5月 24日，样本钢厂进口铁矿石库存总量为

9338万吨，月环比减少 41万吨，较去年同期增加 703万吨；样本钢厂的进口矿日耗量为

289.45 万吨，月环比增加 9.98万吨，年同比减少 3.89万吨。钢厂普遍维持按需要采购，

只有部分钢厂有囤货需求，由于今年铁矿石供应继续提升，同时日耗量相对性偏低，因此

厂内库存同比明显增加。 

6月份，钢厂或再次放弃主动囤货行为，实行按需采购，由于铁矿石港口库存处在较

高水平，厂内库存或维持在 9500万吨附近。 
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图表来源：我的钢铁、WIND、瑞达期货研究院 

二、铁矿石需求端 

1、粗钢产量 

据国家统计局数据显示，2024 年 4月份，我国粗钢产量 8594万吨，环比降幅为 3%，

同比下降 7.2%；2024 年 1-4 月份，我国粗钢产量 34367 万吨，同比下降 3.0%。2024 年 4

月份，我国钢材产量 11652万吨，同比下降 1.6%；1-4月份，我国钢材产量 45103万吨，

同比增长 2.9%。4月份，粗钢产量未能延续 3月份的提升，主要还是市场对于后市信心不

足，主动复产相对谨慎。 

通过对 2024年 5月份钢厂高炉开工率及产能利用率数据分析，5月 1日-26日高炉开

工率均值为 81.5%，上月为 79%，去年同期为 81.94%；产能利用率均值为 88.26%，上月为

84.7%，去年同期为 89.36%。数据显示，5月份开工率及产能利用率在 4月基本上继续提升，

由于钢价反弹，同时利好政策不断，市场信心回暖。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

2、钢厂高炉开工率 

据 Mysteel统计数据显示，截止 5月 24日，247家钢厂高炉开工率 81.5%，月环比增

加 0.88%，同比去年减少 0.88%；高炉炼铁产能利用率 88.54%，月环比增加 2.28% ，同比

减少 1.41%；日均铁水产量 236.8万吨，环比增加 6.08万吨，同比减少 4.79万吨。 

整体上，随着钢厂利润修复，钢厂高炉开工率和产能利用率继续提升，且较去年同期

降幅缩窄。同时，铁水产量的增加，提升铁矿石现货需求。近日，节能降碳行动方案的发

布，钢厂减限产预期再起，但我们认为，在钢材终端预期向好，同时钢厂仍处于盈利状态，

钢厂主动减限产的可能性较低。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

第三部分、小结与展望 

5 月份，铁矿石期现货价格整体呈现中间高，两头低。月中，受楼市利好政策支撑，

钢价反弹，并带动炉料走高。而月初和月末，分别因贸易保持主义抬头，市场避险性回升，

同时 2024年继续实施粗钢产量调控政策，铁矿石需求减少预期及高库存拖累矿价。 

6 月份，铁矿石价格或震荡偏弱。首先，国际矿山铁矿石生产和发运将维持高位，而

国内高库存将对矿价施压。其次，钢厂高炉开工率和产能利用率平稳运行，对于铁矿石需

求增量有限。最后，宏观层面利好仍将阶段性提振市场信心，并对矿价构成支撑，只是持

续性较弱。 

 

第四部分、操作策略 

一、投资策略 

国际矿山铁矿石生产和发运将维持高位，而国内高库存将对矿价施压。同时，钢厂高

炉开工率和产能利用率平稳运行，对于铁矿石需求增量有限。操作上建议，I2409 合约可



 

9请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

考虑于 920-820区间高抛低买，止损参考 25元/吨。 

二、套利策略 

跨期套利：5 月 30日 I2409与 I2501合约价差为 26.5元/吨。铁矿石近远月价差或陷

入区间宽幅整理，由于近月贴水现货限制回调空间，而远月受需求回暖同样有支撑。操作

上建议，铁矿石 9-1合约价差于 10附近考虑多近空远，止损-10，目标 50。而价差处在 60

附近考虑空近多远，止损 80，目标 20。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

期现套利：5月 30日青岛港 61%澳洲麦克粉矿现货价为 915 元/干吨，期货 I2409合约

价格为 865元/吨，基差为 50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 I2409合约，进行买入套保；而生产商或贸易商有大量

库存则可考虑卖出部分现货，通过期货市场进行库存置换，或买入㳀虚值看跌期权进行库

存套保。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、期权策略 

钢厂高炉开工率上调，增加炉料需求，阶段性支撑矿价反弹，但随着产量连续增加，

将提升供应压力，钢价承压叠加库存压力，将拖累矿价。操作上建议，考虑买入虚值看跌

期权。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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