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在资金因素推动下，周四黑色系整体技术性反弹，铁矿石主力1801合约上涨2.2%
。后市来看，在钢材供需两弱、外矿发货量维持高位的情况下，铁矿石依然缺乏持
续走强动能，期价反弹难以从根本上改变整体疲弱的态势，后期仍有一定的下行压
力。

一、钢材市场供需两弱

随着气温下降，建材需求逐步进入传统淡季，北方地区下滑较为明显，今年更为严
格的环保政策也在一定程度上抑制钢材需求。从钢材供应层面看，目前采暖季限产
已经大面积提前，而且范围不断扩大，部分非2+26城市也出台了相关方案。上周
全国、河北、唐山高炉开工率分别为71.13%、66.03%、70.73%，延续快速下行态
势，全国高炉开工率更是创出历史新低，随着采暖季临近以及雾霾加重，预计后期
钢厂仍将执行较为严格的限产政策。总体上，尽管吨钢利润较高，但在钢材市场供
需双降背景下，铁矿石增量需求仍难以有效释放。

二、外矿发货量维持高位

从矿石供应层面看，四大矿山基本维持低价抢占市场份额的策略，高成本矿挤出效
应仍在继续。截至10月29日当周，澳洲对华发运量1459.9万吨，一周上升64.3万
吨/4.6%；巴西总发货量822.8万吨，一周下降12.6万吨/1.5%。四大矿山总发货量
2071.4万吨，一周上升19万吨/0.9%，继前两周创出2103.7万吨的历史新高之后，
目前四大矿山发货量依然维持在历史高位。

三、港口库存显著上升

从库存方面看，目前钢厂补库意愿并不强，库存可用天数维持在24.5天。港口方面
，上周铁矿石港口库存显著上升416万吨至13594万吨，一改前期持续去库存的态
势，显示目前铁矿石供需面仍较为宽松。另外，近期高低品价差持续回落，11月1
日普氏指数65%-58%价差45.6美元/吨，较前期55.1美元/吨的历史高点累计回落1
7.2%，高品矿相对短缺的格局明显缓解。
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