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粉矿紧缺何时解？

观点概述：
铁矿石粉矿进口占比下降，而卸港水平有限使粉矿有效供给降

低；同时铁水产量因新建高炉增大而走高，加之利润萎缩驱使钢厂
多用经济性好的粉矿，粉矿需求维持高位，造成粉矿结构性紧缺。

若无环保限产的扰动，强劲的铁矿石需求仍将维持，且卸港水
平提升有限，近期粉矿库存难以大幅回升，预计粉矿仍将偏强运行。

求真 细节 科技 无界

2020 年 9 月 7 日 铁矿专题
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一、 粉矿紧缺问题

今年铁矿进口量同比增幅明显，但铁矿价格反而一路走高，市场聚焦于粉矿的紧缺引起的结构
性矛盾。自四月起港口粉矿库存持续下降，我们以主流粉矿 PB 粉为例， PB 粉、PB 块的粉块价差
自 4月起持续走强，PB 粉涨幅明显大于 PB 块。PB 粉铁品位比 PB 块低 1%，正常来说粉比块的价格
低，价差维持在-100 左右，而今年各品种的粉矿如 PB 粉、金布巴粉、超特粉等库存显著低于去年，
粉矿价格强势，粉矿紧缺问题突出。
图表 1：典型粉块矿价差（元） 图表 2：粉块球团与总库存同比（%）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

二、 粉矿为何紧缺？

1、卸港水平有限，而进口粉矿占比下降，粉矿有效供给不足
PB 粉块价差自 4 月起持续缩小，彼时正值海外疫情肆虐，海外钢铁需求回落致海外钢厂纷纷

减产、停产，故原本发往各国的铁矿石多发往中国，这就造成了我国铁矿石进口量的增加但粉矿进
口量占比被动降低的事实。

我们在上篇专题《看透铁矿压港》阐述了港口卸港能力有限，铁矿石压港导致进口量增加但港
口库存并未显著增加。港口虽满负荷作业，但卸港量短期难以大幅度提升，块矿和球团的卸港占用
了港口有限的卸港能力，被动减少了粉矿的卸港量。故粉矿进口量占比被动降低，卸港量占比被
动降低，加剧了港口库存的结构性矛盾。
图表 3：粉矿进口占比（%） 图表 4：表观铁矿周度卸港量（万吨）

数据来源：海关总署 ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

我们以 Hifleet 提供的压港明细来看，截止 9月 6日，PB 粉压港量占总压港比例约 10%，港口
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总压港量约为 1900 万吨。
图表 5：MS45 港压港船数（条） 图表 6：样本粉矿压港量（万吨）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Hifleet,混沌天成研究院

2、 铁矿石需求强劲，粉矿性价比较高
1） 铁水产量多，粉矿需求好

流动性宽松，且基建项目推动了复工后持续的赶工行情。钢材需求好，宏观预期好，使得钢厂
全力生产，日均铁水产量显著高于去年同期。强劲的需求支撑了铁矿石价格。但受制于利润水平，
钢厂的铁矿入炉品位不及 19 年，主要以中高品澳粉为主，粉矿实际上对球团、块矿形成了挤出。
图表 7：螺纹盘面与现货利润（元） 图表 8：粉矿、块矿及球团库存与盘面利润（元）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

2） 高炉容积增大，对粉矿有依赖
供给侧改革推动了钢铁行业大规模的产能置换。虽然各地政策对置换的高炉容积没有硬性要求，

但以实际来看，各省规划基本上关停小高炉，而新建产能多为 1000m³容积以上高炉。
在产能置换完成后，全国高炉单炉平均容积明显提升。此次的重要特点在于“以小换大”，全

国高炉平均容积率明显提升。2017 年全国高炉平均容积为 1082m³，而此次产能置换后，高炉平均
容积在 2020-2021 年将提升至 1280m³。
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图表 9：全国高炉容积分布（m³）

数据来源：中钢协，公开资料 ,混沌天成研究院

为追求生产的稳定，高炉容积变大后对其烧结用粉矿的铁品位、熟料率都有要求。比较高炉的
炉料质量指标可以得出，高炉越大对于入炉的铁品位要求越高且熟料比相对稳定。这就驱动了高炉
钢厂对于品位指标相对优良且烧结性能好的粉矿的依赖性。
图表 10：高炉入炉铁品位要求（%）

图表 11：不同容积高炉炉料指标（%）

数据来源：中国金属学会 ,混沌天成研究院

3、 钢厂利润萎缩：粉矿经济性好，用量多，库存难累积
去产能是以行政手段给予了钢厂的利润红利。随着政策红利的渐行渐远，新产能的不断投产，

国内钢铁产量不断增加而钢厂利润不断被原料侵蚀。
在利润下行中，相对于高品高价格的块矿与球团，钢厂更多的去使用价格相对便宜的粉矿以维

持生产。几乎每一次利润的下行都伴随着球团、块矿库存的累积与粉矿库存的去库。长此以往，粉
矿的结构性矛盾日益加深。
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图表 12：螺纹盘面与现货利润（元） 图表 13：粉矿、块矿球团库存与盘面利润（万吨、元）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

综上所述，由于钢厂利润不断萎缩加剧了钢厂对粉矿的依赖，同时粉矿实际供应受限，其需求
却维持高位，造成了粉矿结构性矛盾突出，粉矿涨幅显著高于其他铁矿石。

三、粉矿紧缺何时解？

1、 粉矿供应：澳洲发运近期回落
以高频数据来看，本期路透澳洲发运数据显示因泊位检修增多，澳洲发运量有所回落。

图表 14：澳洲周度发运量（万吨） 图表 15：澳洲发往中国铁矿石占比（%）

数据来源：路透 ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

若以上期 MS 发运数据来看，澳洲粉矿发运量增量明显，但澳洲发往中国铁矿石比例却走低。
根据我们的跟踪，这是因为日韩高炉复产所致。
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图表 16：澳洲粉矿发运量（万吨） 图表 17：韩国铁矿石到港量（万吨）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：路透,混沌天成研究院

疫情爆发后日韩钢铁产量回落明显，近期产量同比增速回升。日韩钢厂也以消耗澳洲矿石为主，
故将分流澳洲发往中国的铁矿石。直观来看，近期粉矿到港量或将回落，粉矿结构性矛盾难以缓解。

但值得关注的是，若海外高炉复产，则原来多发至中国的块矿及球团运量将减少，导致粉矿进
口比例被动回升。

2、 入炉配比：阶段性调整，块矿增量有限
各矿种价差近期有所修复，显示钢厂在调整配比，其中块矿入炉比例的增加，表现在块矿港口

库存明显降库。
图表 18：青岛各矿种价差（元） 图表 19：港口块矿库存（万吨）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

受制于高炉碱度平衡，块矿入炉比例提升有限，当前比例已接近往年峰值水平，继续增加的空
间不大，此外粉矿库销比维持低位，粉矿可用天数短期难以大幅回升，预计粉矿现货仍将偏强运行。
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图表 20：样本钢厂块矿入炉比例（%） 图表 21：港库粉矿可用天数（天）

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院

3、 环保限产：值得关注，舆情走强
今年经济下行压力大，环保让步于保经济。没有限产的扰动使得钢厂开工率在过去 3个月保持

在 90%以上的高开工区间，这对于粉矿需求是坚实的支撑。进入 4季度，季节性限产或将影响钢厂
开工。同时，限产也会修复钢厂利润进而驱动钢厂增加块矿、球团的用量，这将挤出粉矿，缓解粉
矿结构性矛盾。

当前虽不断传来限产消息，以唐山尤甚，但实际限产仍不及预期。限产不仅是为了推动环保，
也可视作为调节经济过热的一种行政手段，我们试图跟踪舆情来侧面了解环保限产的趋势。值得重
视的是，百度关键词搜索指数显示环保登上媒体头条的趋势在增加，4季度的限产或将从严，铁矿
需求回落进而缓解粉矿紧缺矛盾。
图表 22：MS 钢厂开工率（%） 图表 23：环保百度指数

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：百度,混沌天成研究院

4、 产能置换：年底集中投产支撑粉矿
据笔者统计，今年钢厂新建产能大于淘汰产能，全年新增产能在 1500 万吨且将于 12 月集中投

产，则铁水产量仍有增加的可能。基于上文中的论述，新建高炉的容积增大，对炉料指标有要求，
故中期来看，粉矿结构性矛盾难以缓解，依旧看好粉矿的需求。

结论：政策红利趋弱，钢厂利润萎缩驱动钢厂多使用经济性好的粉矿而减少了块矿、球团的用
量。受制于当前炼钢技术水平，高炉容积扩大后要求入炉铁矿石指标稳定，钢厂无法灵活换配比。
今年粉矿进口量占比下降、卸港水平有限导致粉矿有效供应被动减少也加剧粉矿的紧缺。
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当前的利润水平仍能维持高炉钢厂生产，铁矿需求难以回落。若无环保限产等政策扰动，强劲
的铁矿石需求或将维持。短期来看，卸港水平提升有限且澳洲发运有所回落，粉矿库存难以大幅回
升，粉矿现货仍将偏强运行。中长期来看，随着产能置换的完成，新建高炉的投产仍会支撑粉矿需
求。

特别感谢：上海迈利船舶科技有限公司， 2013 年成立于上海临港，是一家专注于船舶 AIS 数据应
用开发、数据挖掘的航运信息服务企业。旗下船队在线 HiFleet(www. HiFleet.com)为航运安全与
经营决策大数据平台，拥有全球覆盖的 AIS 船位数据，可提供及时精准的船舶、气象海洋信息和大
数据应用服务。
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删节和修改。
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