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成材淡季&补库不强，铁矿石或宽幅震荡

摘要

11 月钢铁板块走势的核心矛盾在于人大常委会议内容低于市场预

期，商品走势表现偏利空。海外方面，11 月 5 日特朗普获得美国总统大

选，其主张的加征关税利空大宗商品，市场交易二次通胀和降息推迟利

多美元指数，美元大幅上涨，资产价格表现整体走势偏弱，二次通胀预

期对铁矿有一定地支撑。产业方面，钢材进入淡季，但是库存没有表现

出太大的压力，需求受市场信心不足影响拖累，驱动方面，补库预期及

钢厂利润预期走弱驱动铁矿走势强于成材。

展望 12 月，发运和到港环比季节性冲高，市场预期的冬储补库动作

预计不强，库存总体高位窄幅波动。需求方面，受钢价淡季影响，铁水

产量仍旧面临季节性回落压力。价格走势方面，预计宽幅震荡，铁矿 2505

合约价格运行区间参考 740-850。
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图表来源：海关总署、瑞达期货研究院

2、铁矿石原矿产量

10 月精粉价格环比上涨 41 元/吨，价格改善，原矿产量环比上升。国家统计局数据显

示，10 月份，中国铁矿石原矿产量为 8644.8 万吨，环比增加 367.03 万吨；1-10 月累计产

量为 87154.4 万吨，同比增长 2.8%。铁精粉方面，10 月份，Mysteel 统计全国 433 家铁矿

山企业铁精粉产量为2264.8万吨，环比增加63.7万吨，增幅2.9%；1-10月累计产量23848.4

万吨，累计同比减少 161.8 万吨，降幅 0.7%。

11 月初部分矿山受巡查和环保影响，精粉产量有所下降，叠加部分矿企机器损坏，需

求端钢企刚需采购为主，总地来看，预计 11 月精粉产量环比小幅下降。
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4856.60 万吨，环比下降 500.20 万吨。发运方面，11 月份，澳巴铁矿石发运总量为 9456.80

万吨，环比增加 464.80 万吨。12 月，参考季节性，发运和到港预计冲高。

到港量下降，叠加铁水需求环比增加，港口库存小幅下降。截至 11 月 26 日，47 港进

口铁矿石库存总量 15796.98 万吨，环比 10 月底下降 328.37 万吨。Mysteel 数据显示，截

至 11 月 22 日，45 港进口铁矿石库存总量 15323.57 万吨，环比 10 月底下降 14.28 万吨，

同比去年增加 4011.33 万吨。厂库方面，全国钢厂进口铁矿石库存总量为 9173.84 万吨，

环比 10 月底增加 194.93 万吨，年同比下降降 117.07 万吨。

11 月份，钢厂以消耗自身库存为主，并没有出现大幅增加采购迹象，市场预期的补库

动作偏弱，主要还是受建筑需求偏弱影响以及在钢协要求的“三定三不要”经营原则下，

企业以销和现定产，不把现金变成库存和应收款。

展望 12 月，受钢价淡季影响，铁水需求大概率降低，发运和到港环比大概率增加，市

场预期的冬储补库动作预估不强，总体上预计库存高位窄幅波动。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院

图表来源：WIND、瑞达期货研究院
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二、铁矿石需求端

1、粗钢产量

国家统计局数据显示，10 月份，中国粗钢产量 8188 万吨，环比增加 481 万吨，同比

增长 2.9%。1-10 月，中国粗钢产量 85073 万吨，同比下降 3.0%。11 月 8 日，国家统计局

发布《中国统计年鉴 2024》，最新数据显示 2023 年中国粗钢产量为 102885.97 万吨，较

此前粗钢产量上调修正了 977.84 万吨。

10 月，粗钢日均产量 264.13 万吨，为年内第二低点。若按照全年粗钢产量 10 亿吨左

右的调控目标来计算，11 月-12 月份，粗钢日均产量必须控制在 244.70 万吨，比 8 月份粗

钢日产量最低点 251.35 万吨低 6.65 万吨。因此，接下来的一个多月时间，钢厂仍然需要

保持一定自律地控产。

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

2、铁水产量

板材需求韧性较好，本月铁水产量总体持稳，没有表现出回落压力。截至 11 月 27 日，

钢厂铁水日均产量为 235.29 万吨，环比增加 2.44 万吨/周，同比下降 2.39 万吨。

展望12月，截至目前，钢厂盈利率54.55%，年同比增加15.16%，钢厂吨钢利润在50-100

元/吨的情况下，铁水预计仍难以大幅回落。
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院

图表来源：WIND、瑞达期货研究院

第三部分、12 月走势展望及期权应用分析

展望 12 月，发运和到港环比季节性冲高，市场预期的冬储补库动作预估不强，预计库

存高位窄幅波动。需求方面，受钢价淡季影响，铁水需求大概率降低。价格走势方面，预

计宽幅计
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附近看涨期权和卖出 850 附近看涨期权组合操作。

免责声明

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不作任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。


	第一部分、铁矿石市场行情回顾
	一、11月份铁矿石期货行情回顾
	第二部分、铁矿石市场产业链分析
	一、铁矿石供应端
	1、进口铁矿砂及其精矿
	2、铁矿石原矿产量
	3、海外矿山发运量及库存
	二、铁矿石需求端
	1、粗钢产量
	2、铁水产量

	第三部分、12月走势展望及期权应用分析
	免责声明

