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●供给端：前三季度海外发运同比略有下降，四大矿山发运总量稳定。今年 1-41 周澳

巴 19 港口发运总量为 99203.4 万吨，同比去年减少 1.0%，四大矿山发全球 82957.9 万吨，累

计同比 1.58%。四季度四大矿山 FMG 有新项目铁桥投产，力拓和必和必拓保持稳定，淡水河

谷有一度不确定性，总体维持小幅增产状态。  

●需求端：1-8 月全球生铁总体缩量，同比减少 4.94%，铁矿石的需求同步下滑。中国

生铁产量累计减少 4.1%，四季度因基数原因大概率回升，海外国家日韩德等国的铁矿石需求

具有不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经济下行压力仍然较大，钢铁需求前

景不佳。 

●行情观点：四季度美元加息预期不减，欧美经济承压，国内钢厂行政性限产压力不

大，铁矿石需求大概率有所增加。供给端，国内生产逐步恢复，海外生产保持稳定，进口或

环比增加。终端需求将进入淡季，钢价预期走弱，预计铁矿石价格震荡偏弱，策略上，建议

逢高做空为主。 
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一、 行情回顾 

三季度铁矿石走势延续波段性特征，价格重心较二季度有所回落，同时波动区间收窄，

7 月份 I2301 合约期价 V 形走势，最低跌至 600 元/吨，随后企稳反弹，8-9 月份期价在 650-

750 元/吨区间震荡。具体来看，7 月初受到终端地产不佳，钢价下行的影响，钢厂主动减产，

6-9 月铁水周均产量分别为 242.23 万吨、225.18 万吨、222.04 万吨、237.49 万吨，铁矿石日

耗在 8 月份降至低位。在持续减产后，钢厂利润开始回升，钢材库存下降，供应压力减小，

随后利润回升，钢厂开工逐步恢复，铁矿石需求经历了下降、见底、回升的过程。同期供应

端，铁矿石海外发运和港口到港货量有跟随需求小幅变化，而港口疏港量与铁水产量的变化

更为相关，在 7-8 月份见底，9 月回升。三季度铁矿石供需维持偏松状态，铁矿石价格总体承

压，期间大的反弹基本对应了钢厂阶段性补库和复产。 

现货市场，三季度价格维持偏弱走势，国内日照港 PB 粉价格窄幅震荡，7-9 月均价分别

为 752 元/吨、761 元/吨和 747 元/吨，弱势平稳，最低曾短暂跌至 700 元/吨下方，随后快速

回升，最高曾至 800 元/吨，维持时间也较短暂，总体在 750 元/吨上下波动，三季度钢市不

佳，钢厂减产力度较大，制约了现货价格的高度和弹性，9 月后，随着钢厂盈利状况持续好

转，钢厂复产增加，铁矿石需求上升，叠加十一假期前的补库需求，现货价格震荡回升。钢

厂周均铁水产量一度超过 240 万吨，接近上半年高点，但现货价格仅在 800 元/吨下方运行，

明显弱于上半年。 

基差方面，三季度表现较弱，持续缩窄，现货-01 合约价差 7 月初为 200 元/吨上方，随

着市场走弱，基差稳步下行，至 9 月初已降至 100 元/吨下方，主因现货表现不佳，期价虽有

阶段性上涨，但现货跟涨力度较小。由于高炉利润表现不佳，钢厂调整入炉铁矿石比例和结

构，低品矿消费增加，高中低品矿现货价差收缩，PB 粉与超特粉折盘面的价格一度持平。月

差 1-5 表现较好，在 8 至 9 月稳定上涨，主因预期偏弱，空头资金向远月移仓推升了价差。 

 

图表 1 铁矿石期货价格与价差走势 

 

图表 2 铁矿石基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 铁矿石现货高低品位价差 

 

图表 4 铁矿石价格指数走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、基本面分析 

1、需求：四季度产量将同比回升 

三季度我国钢铁产量因钢厂主动减产明显下滑，生铁产量和铁矿石需求先减后增。自二

季度以来钢厂盈利状况恶化，247 家钢厂企业的盈利率 6 月份降至 42%，7 月后盈利状况进

一步恶化，数据降至 15%附近，钢厂亏损成为普遍的行业现象，7 月高温多雨下游终端需求

不足，钢厂主动增加检修，开工率下滑，钢材产量大幅下降，钢厂库存和社会库存明显下降。

至 8 月份钢厂减产的效果显现，企业盈利率回升至 55%附近，钢厂逐步恢复生产，企业开工

和钢材产量增加。根据统计局数据，2022 年 1-8 月，全国生铁产量 5.8217 亿吨，相比于去年

同期下降 4.1%，降幅逐月收窄。据第三方资讯高频数据， 9 月份 247 家样本钢厂铁水产量为

242.23 万吨，环比增加 7.05 万吨，明显回升。因去年下半年限产严格，生铁产量基数偏低，

今年限产标准不变，四季度生铁产量预计同比继续回升。 

三季度铁矿石港口疏港量平均为 284.37 万吨，环比二季度下降 23.75 万吨，随着钢厂大

幅限产疏港量也同比下降。7 月份港口疏港量最低降至 260 万吨附近，钢厂按需采购，以消

耗库存维持生产为主，9 月份钢企盈利状态好转，开工回升，叠加十一假期补库需求增加，疏

港量回升，9 月平均疏港量升至 302 万吨附近，最高至 331 万吨，创出全年新高。 

海外方面，欧美经济下行，制造业下滑，钢材需求不佳，钢材产量明显下滑，主要铁矿

石进口国日本、韩国、德国的高炉生铁产量大幅下滑。根据钢铁行业协会的数据，今年 1-8 月，

日本、韩国、德国的生铁累计产量分别为 4371、2903 和 1617 万吨，同比增长分别为-7.07%、

-6.39%和-4.32%。1-8 月全球（不包括中国）生铁总产量总计 28298 万吨，同比下降 7.53%，

远低于预期。 

2022 年 1-8 月全球生铁总体缩量，同比减少 4.94%，对应铁矿石的需求也大幅下滑。中
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国（高炉占比 90.8%）生铁产量累计减少 4.1%，四季度因基数原因大概率回升，海外国家日

韩德等国的铁矿石需求具有不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经济下行压力

仍然较大，钢铁需求前景不佳。 

 

图表 5 全国钢厂高炉开工率 247 家 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 全国 247 家钢厂日均铁水产量 

 

图表 8 铁矿石 45 港口日均疏港量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、供给：四季度预计发运保持稳定 

1-8 月份中国进口铁矿石共计 7.2292 亿吨，同比下降 3.1%，在国内钢铁减产的背景下，

铁矿石进口维持下降状态，预计四季度下降趋势会有所改善。从国别来看，1-8 月进口澳大利

亚铁矿石 4.8 万吨，同比增加 4.4%，进口巴西铁矿石 14040 万吨，同比下降 4.7%，进口印度

矿 957 万吨，同比减少 69.5%，进口南非矿 2610 万吨，同比减少 2.7%，四国进口合计 6.56

亿吨，占比 90.7%。 
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从海外全球发运来看，前三季度海外发运同比略有下降，四大矿山发运总量稳定。今年

1-41 周澳巴 19 港口发运总量为 99203.4 万吨，同比去年减少 1.0%，其中澳大利亚发运总量

72666.8 万吨，同比微增 0.9%，巴西 19 港发运总量 26536.9 万吨，同比下降 5.8%。四大矿山

1-41 周共计发全球 82957.9 万吨，累计同比增加 1284 万吨或 1.58%。其中力拓发全球量共计

24522.7 万吨，累计同比减少 0.07%，必和必拓发全球量共计 22962.6 万吨，累计同比增加

2.13%。FMG 发全球量共计 14541.1 万吨，累计同比增加 13.08%。淡水河谷发全球量共 20931.5

万吨，累计同比减少 1.03%。四季度四大矿山 FMG 有一定增量，因新项目铁桥将于四季度末

投产，力拓和必和必拓保持稳定，淡水河谷有不确定性，其管理层年内已两次下调产量目标，

总体上，最乐观估计四季度增量不超过 1000 万吨。 

非主流矿方面，2022 年澳洲非主流累计发运 10810 万吨，去年同期 10841 万吨。巴西非

主流累计发货 5951 万吨，去年同期 5628 万吨，南非累计发货 6035 吨，去年同期 3808 万吨。 

 

图表 9 铁矿石发运：澳巴 

 

图表 10 铁矿石发运：巴西 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 铁矿石发运：澳大利亚 

 

图表 12 铁矿石发至中国：澳大利亚 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 13 铁矿石发运至中国：力拓 

 

图表 14 铁矿石发至中国：必和必拓：周均 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 铁矿石发运至中国：FMG 

 

图表 16 铁矿石发总量：淡水河谷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 铁矿石到港量 45 港 

 

图表 18 铁矿石到港量北方 6 港 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、铁矿石港口库存 

三季度铁矿石港口库存呈现出先增后减的走势，最主要的原因是钢厂需求减弱后强，同

时进口相对较少。1-8 月我国铁矿石进口同比减少 2353 万吨，同期 45 港口总库存下降约 1810

万吨，9 月份库存再降 823 万吨。一季度库存总体上升，由于下游消费处于淡季，钢厂限产

较为严格，铁矿石消耗偏低。二季度库存回落，主因进口减少，三季度因钢厂主动减产，港

口库存有 12570 万吨增至 14000 万吨上方，9 月随着钢厂复产和补库需求增加，铁矿石库存

大幅回落。截至 10 月初，全国 45 个港口进口铁矿库存为 12992.7 万吨，降至历年平均水平。

国别方面，澳矿 5813.82 万吨，去年为 6711 万吨，澳矿下降至近年来偏低位置，巴西矿 4641

万吨，去年为 4629 万吨，巴西矿仍处于历史高位。 

品种方面，粗粉库存处于历史平均水平下方，略低于去年，铁精粉库存近期持续回升但

总量适中，块矿库存在连续回升后，近期有所下降，略高于平均值，球团库存相对近五年平

均水平仍偏高，不过远低于历史最高的 2020 年。从需求方面看，今年钢厂利润不佳，为了降

低成本，钢厂增加中低品铁矿石的配比，因此低品矿库存仍会继续下行。 

图表 19 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 20 铁矿石 45 港库存：澳大利亚 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 铁矿石 45 港库存：巴西 

 

图表 22 铁矿石 45 港库存贸易矿库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 23 铁矿石库存 45 港：粗粉 

 

图表 24 铁矿石库存 45 港：球团 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 铁矿石 45 港库存：块矿 

 

图表 26 铁矿石 45 港库存：铁精粉 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

4、钢厂库存情况 

三季度铁矿石钢厂库存少于往期，主因 7-8 月份钢材需求偏弱，减少补库，9 月钢厂开

工速度超预期，铁矿石消耗大于补充。期初库存从 10500 万吨上方最低降至 9700 万吨水平，

8 月份至 9 月初库存窄幅波动。8 月日耗降至 260 万吨，9 月稳步回升，最高升至 295 万吨，

此时钢厂虽然加快补库节奏，铁矿石的库存仍快速下降，可用天数也自 35.5 天降至 31.5 天。

10 月初钢厂库存为 9328 万吨，可用天数 31.59，日耗 295.28 万吨。近期北方高炉有限产，库

存下降的情况有所缓解。目前钢厂库存处于偏低水平，钢厂目前维持高产量，补库需求仍然

较大，不高随着时间推移，10 月过后，冬季来临，气温降低，终端需求由北向南逐渐减少，

钢厂迎来季节性检修，因此钢厂库存紧张的时段即将过去。 
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图表 27 国内钢厂进口矿库存 

 

图表 28 国内钢厂进口铁矿石日耗 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

5、国内矿山生产情况 

三季度国内铁矿石生产小幅下降，产量同比继续回落，主要原因除东北区域外，华北、

华东、西北、西南等区域开工率均有所下降。据国家统计局数据，2022 年 8 月，我国铁矿石

原矿产量 8113 万吨，比上月增加 90 万吨，同比减少 3.9%，1-8 月累计铁矿石产量 65262 万

吨，同比下降 0.4%。具体看，河北产量增幅大幅回落，累积增 1.6%，当月下降 2%，辽宁产

量维持较快增速，累计增速 7.7%，而四川、内蒙古、新疆出现不同程度的减产，累积增速分

别为-11.6%、-10.9%和-18%。从矿山开工来看，10 月初全国 186 家矿山企业产能利用率为

57.06%，同比降 3.85 %，126 家矿山精粉库存 299.4 万吨，明显高于同期，库存高位震荡。 

上半年国内铁矿石生产受到疫情影响，产量增速不佳，5-6月份产量回升，6月单月增幅

达到 9.5%，7-8 月份受到天气影响，以及安全检查的影响，产量同比下降，预计四季度将维

持正常生产，预测全年有 1-2%的增速。 

 

图表 29 矿山产能利用率 186 家 

 

图表 30 矿山铁精粉库存 126 家 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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6、海运费情况 

三季度铁矿石海运费延续回落走势，10 月初巴西图巴郎-青岛运费为 23.38 美元/吨，较 7

月初下降 6.88 美元/吨，西澳洲-青岛运费 9.44 美元/吨，较 7 月初下降 2.27 美元/吨。海运费

下降主要因为，海外经济回落，欧美等主要经济体对大宗商品的需求有所减少，同时航运产

业链恢复，船舶供应增加。四季度在美元加息预期偏强的背景下，欧美经济预期不佳，航运

需求难有好的表现。 

图表 31 铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 

 

图表 32 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型) 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望 

供给端：前三季度海外发运同比略有下降，四大矿山发运总量稳定。今年 1-41 周澳巴 19

港口发运总量为 99203.4 万吨，同比去年减少 1.0%，四大矿山发全球 82957.9 万吨，累计同

比 1.58%。四季度四大矿山 FMG 有新项目铁桥投产，力拓和必和必拓保持稳定，淡水河谷有

一度不确定性，总体维持小幅增产状态。 

需求端：1-8 月全球生铁总体缩量，同比减少 4.94%，铁矿石的需求同步下滑。中国生铁

产量累计减少 4.1%，四季度因基数原因大概率回升，海外国家日韩德等国的铁矿石需求具有

不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经济下行压力仍然较大，钢铁需求前景不

佳。 

综上，年内美元加息预期不减，欧美经济承压，国内钢厂行政性限产压力不大，铁矿石

需求大概率有所增加。供给端，国内生产逐步恢复，海外生产保持稳定，进口或环比增加。

终端需求将进入淡季，钢价预期走弱，预计四季度铁矿石价格震荡偏弱，策略上，建议逢高

做空为主。重点关注需求和政策变化。 

 

风险点：政策、需求、外矿发运的不确定性  
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