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●供给端：四大矿山生产稳定，海外发运逐步回升，特别是巴西发运恢复良好。从港

口发运来看海外发运总体微降，1-44 周澳巴 19 港口发运 106854.4 万吨，同比-0.3%，其中澳

大利亚发运至中国 65463.6 万吨，同比增加 3.3%，巴西 19 港发运 28784.6 万吨，同比-4.1%。

1-44 周四大矿山全球发运 89284.9 万吨，同比增加 2.21%。力拓发全球量 26541.3 万吨，累计

同比增加 1.87%； BHP 发全球量 24538.7 万吨，累计同比增加 1.89%；FMG 发全球量 15586.4

万吨，累计同比增加 11.88%；巴西淡水河谷发全球量 22609.5 万吨，累计同比减少 0.03%。 

●需求端：终端需求回落，房地产投资、制造业投资数据不佳，钢材销售下滑，拖累

黑色系表现。近期我国疫情严重，钢材需求受阻，钢价回落，钢厂盈利状态恶化，检修增加，

铁水产量和铁矿石消耗减少。11 月份建材消费进入淡季，钢材需求下滑，钢厂季节性检修增

加，钢厂补库需求回落，铁水产量和钢材产量将继续下滑。 

●行情观点：未来一个月，铁矿石或延续需求转弱供给平稳的格局，需求端钢厂铁水

产量进入下降通道，供给端海外发运保持稳定态势，钢厂生产利润低位波动，库存大概率增

加，预计铁矿石中期承压，期价或震荡偏空，参考区间 550-750 元/吨。 

 

 

 

 

风险点：环保限产，外矿发运超预期 

  

2022年 11 月 8 日       星期二 

下游需求承压 

矿价或震荡偏空 
联系人      王工建 

电子邮箱    wang.gj @jyqh.com.cn 

从业资格号  F3084165 
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一、 行情回顾 

十一假期后，钢厂生产保持平稳，高炉开工率延续增势，至月中高炉铁水产量升至 240

万吨上方。受到节后疫情影响，下游钢材需求不佳，钢材价格下滑，高炉利润持续走弱，钢

厂限产增加，铁矿需求高位回落。供应端，铁矿石保持相对稳定，库存止跌回升，供需关系

转弱。10 月 14 日当周铁水产量最高 240.15 万吨，环比上月进一步增加，但随着淡季来临，

高炉铁水产量见顶回落，进入下行周期。8-10 月全国高炉铁水产量分别为 76.75 万吨、82.17

万吨和 82.41 万吨，11 月第一周铁水产量降至 78.77 万吨。10 月份国庆节和大会召开，环京

周边生产检修增加，其他地区钢厂限产多因销售困难，主动增加检修。在铁矿供需转弱，以

及钢厂利润不佳的格局下，铁矿石价格震荡走弱。10 月铁矿石 2301 合约震荡偏弱，宽幅波

动，进入 11 月后企稳反弹，在 600 附近获得支撑，随后震荡回升。价差方面，铁矿石 1-5 价

差表现较弱，现货需求回落拖累近月价格表现，随着时间推移 1 月合约更加贴近现货，而远

月更多体现预期，月差走弱，与整体黑色市场需求转淡有关。 

铁矿石期现货走势基本保持一致，普氏指数 62%Fe 在 10 月初报 95.8 美元/吨，月中震荡

回落，在 80-95 美元/吨区间运行，截至 11 月 4 日报 88.05 美元/吨。国内现货市场，日照港

PB 粉 10 月初报 755 元/吨，随后震荡下行，在 640-760 元/吨区间运行，截至 11 月 4 日报 670

元/吨，总体波动不大。从价差来看，普氏指数 62%与 58%价差震荡偏弱，重心自 9-12 美元/

吨区间运行， PB 粉-超特粉价差震荡回升，价差自 70 元/吨反弹，升至 110 附近，总体偏弱，

钢厂相对青睐中低品矿。 

 

图表 1 铁矿石期货及月差走势 

 

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、铁水产量进入下降通道  

终端需求回落，国内房地产投资、制造业投资数据不佳，钢材需求疲软，拖累黑色系表

现。10 月我国高炉铁水产量有增转降，节后我国疫情严重，钢材需求受阻，钢价回落，钢厂

盈利状态恶化，主动检修增加，铁水产量和铁矿石消耗减少。根据统计局数据，1-9 月我国生

铁、粗钢、钢材产量分别为 65610、78083 和 100585 万吨，累计同比分别为-2.5%、-3.4%和-

2.2%。而进入 11 月后，钢厂利润偏弱，开工意愿不佳，根据三方数据，10 月五大钢材品种、

螺纹钢周均产量分别为 971 和 300 万吨，环比上月增加 2 万吨和-4 万吨。11 月份建材消费进

入淡季，钢材需求下滑，钢厂季节性检修增加，钢厂补库需求回落，铁水产量和钢材产量或

将继续下滑。 

从钢厂采购来看，10 月初钢厂采购高位，中旬开始回落，港口日均疏港量自 9 月最高的

331 万吨降至 11 月初的 287 万吨，环比降幅明显，对应的日均铁矿石消耗降至 290 万吨，环

比下降 5 万吨，目前厂内库存 9375 万吨，近期最大降幅超过 800 万吨，钢厂逐步减少采购和

补库，短期日耗可能回落，库存可用天数增加。 

海外方面，铁矿需求继续承压。日本、韩国、德国是除中国以外的最大的铁矿石进口国，

四国总进口量超过全球贸易量的 82%，四国铁矿石总消费量占全球的 66%，按工艺划分，日

韩德三国高炉钢产量占比分别为 74.6%、69%和 67.7%，海外主要钢材生产国的钢材生产不同

程度的受到经济下行的影响，三国钢材生产降速较快。根据钢铁行业协会的数据，今年 9 月，

海外生铁累计产量 3157 万吨，同比下降 8.12%，其中日本、韩国、德国的生铁累计产量分别

为 487、321 和 181 万吨，同比增长分别为-7.75%、-7.89%和-4.48%，海外经济压力较大，对

铁矿石的需求预期不佳。 
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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：海外铁矿石发运保持稳定 

2022 年国内进口整体回落，2022 年 1-10 月，我国进口铁矿石总量为 9.17 亿吨，同比下

降 1.7%。前三季度进口澳大利亚铁矿石总量为 54302 万吨，同比增加 4.9%，占比 66.0%，较

去年同期的 61.4%明显提高，进口巴西铁矿石总量 16367 万吨，同比减少 4.0%，占比 19.9%，

较去年同期的 20.2%小幅下降。此外，进口印度 989 万吨，同比减少 69.5%，进口南非 2962

万吨，同比减少 3.1%，进口加拿大 927 万吨，同比减少 18.4%。 

四大矿山生产稳定，海外发运逐步回升，特别是巴西发运恢复良好。从港口发运来看海

外发运总体微降，1-44 周澳巴 19 港口发运 106854.4 万吨，同比-0.3%，其中澳大利亚发运至

中国 65463.6 万吨，同比增加 3.3%，巴西 19 港发运 28784.6 万吨，同比-4.1%。1-44 周四大

矿山全球发运 89284.9 万吨，同比增加 2.21%。力拓发全球量 26541.3 万吨，累计同比增加
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1.87%； BHP 发全球量 24538.7 万吨，累计同比增加 1.89%；FMG 发全球量 15586.4 万吨，

累计同比增加 11.88%；巴西淡水河谷发全球量 22609.5 万吨，累计同比减少 0.03%。 

根据最新财报，力拓 2022 年发运目标仍为 3.2-3.25 亿吨，维持不变，并预计全年发运目

标将低位完成。必和必拓 2023 财年生产目标在 2.78-2.9 亿吨的生产区间不变。FMG 的铁矿

发运指导目标为 1.87-1.92 亿吨。淡水河谷产销量回升，年度生产目标仍保持在 3.1-3.2 亿吨

的生产区间，维持不变。 

非主流矿方面，2022 年澳洲非主流累计发运 11714.2 万吨，去年同期 11697.3 万吨。巴

西非主流累计发货 6467.9 万吨，去年同期 5960.1 万吨，南非累计发货 6388.7 万吨，去年同

期 4053.1 万吨。 

 

图表 9 铁矿石发运：澳巴 

 

图表 10 铁矿石发运：巴西 

 

 

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 铁矿石到港量 45 港 

 

图表 14 铁矿石到港量北方 6 港 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

3、铁矿石港口库存 

近期港口库存窄幅波动，先减后增，主因钢厂高炉铁矿需求冲高回落，10 月铁水产量环

比基本增加，同时到港明显稳定，钢厂随用随采，场内库存持续消耗。11 月预计钢厂维持减

产状态，补库需求增量有限，港口库存或继续增加。据钢联 11 月初库存数据，全国 45 个港

口进口铁矿库存为 13193.46，环比增 249.24；日均疏港量 287.62 降 20.32。分量方面，澳矿

5898.48 增 191.33，巴西矿 4790.82 增 80.99；贸易矿 7810.86 增 54.24，球团 541.05 降 21.44，

精粉 1010.83 增 85.43，块矿 2068.40 增 114.41，粗粉 9573.18 增 70.84；在港船舶数 83 条降

10 条。 

 

图表 15 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 16 铁矿石 45 港库存：澳大利亚 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 17 铁矿石 45 港库存：巴西 

 

图表 18 铁矿石 45 港库存贸易矿占比 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 铁矿石库存 45 港：粗粉 

 

图表 20 铁矿石库存 45 港：球团 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 铁矿石 45 港库存：块矿 

 

图表 22 铁矿石 45 港库存：铁精粉 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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4、钢厂库存情况 

截至 11 月初 247 家钢厂进口矿库存为 9375 万吨，月环比减少 21 万吨；当前样本钢厂

的进口矿日耗为 289 万吨，环比减少 7 万吨，库存消费比 32.39，环比增加 6.5 天。10 月钢厂

库存持续回落，可用天数不减反增，只因钢厂铁矿石日耗见顶，目前日耗降至 290 万吨下方。

随着钢厂需求减弱，厂内库存下降暂缓，可用天数回升，预计钢厂将会维持偏低采购力度，

目前港口疏港量 287 万吨，考虑到下游淡季来临，以及钢厂偏低利润水平，11 月的港口疏港

量或维持偏低水平，同时钢厂的库存或将继续维持低位。 

 

图表 23 国内钢厂进口矿库存 

 

图表 24 国内钢厂进口铁矿石可用天数 

 

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货 

5、国内矿山生产情况 

国内铁矿石生产大幅下滑，矿山开工受阻，产量下降，库存高位回落，主产省河北等地

受到重大会议影响，矿山供应明显回落。据国家统计局数据，2022 年 9 月，我国铁矿石原矿

产量 7897 万吨，比上月减少 215 万吨，同比减少 7.1%，1-9 月累计铁矿石产量 73186 万吨，

同比下降 0.5%。具体看，河北产量增幅大幅回落，累积下降 0.7%，当月减少 18%，辽宁产

量维持较快增速，累计增速 9.1%，而四川、内蒙古、新疆出现不同程度的减产，累积增速分

别为-11.5%、-12.6%和-17%。从矿山开工来看，11 月初全国 186 家矿山企业产能利用率为

52.76%，环比降 1.16%，同比降 5.36%，矿山精粉库存 298.36 万吨，增 6.17 万吨。近期矿山

产能利用率降低，矿山精粉累库。 
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图表 25 矿山产能利用率 186 家 

 

图表 26 矿山铁精粉库存 126 家 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

6、海运费情况 

铁矿石海运费延续偏弱走势，11 月初巴西图巴郎-青岛运费为 19.21 美元/吨，较 10 月初

下降 5.36 美元/吨，西澳洲-青岛运费 7.99 美元/吨，较 10 月初下降 1.27 美元/吨。海运费下降

主要因为，海外经济回落，贸易活动减少，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。 

 

图表 27 铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 

 

图表 28 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 
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三、行情展望 

供给端：四大矿山生产稳定，海外发运逐步回升，特别是巴西发运恢复良好。从港口发

运来看海外发运总体微降，1-44 周澳巴 19 港口发运 106854.4 万吨，同比-0.3%，其中澳大利

亚发运至中国 65463.6 万吨，同比增加 3.3%，巴西 19 港发运 28784.6 万吨，同比-4.1%。1-44

周四大矿山全球发运 89284.9 万吨，同比增加 2.21%。力拓发全球量 26541.3 万吨，累计同比

增加 1.87%； BHP 发全球量 24538.7 万吨，累计同比增加 1.89%；FMG 发全球量 15586.4 万

吨，累计同比增加 11.88%；巴西淡水河谷发全球量 22609.5 万吨，累计同比减少 0.03%。 

需求端：终端需求回落，房地产投资、制造业投资数据不佳，钢材销售下滑，拖累黑色

系表现。近期我国疫情严重，钢材需求受阻，钢价回落，钢厂盈利状态恶化，检修增加，铁

水产量和铁矿石消耗减少。11 月份建材消费进入淡季，钢材需求下滑，钢厂季节性检修增加，

钢厂补库需求回落，铁水产量和钢材产量将继续下滑。 

综上，未来一个月，铁矿石或延续需求转弱供给平稳的格局，需求端钢厂铁水产量进入

下降通道，供给端海外发运保持稳定态势，钢厂生产利润低位波动，库存大概率增加，预计

铁矿石中期承压，期价或震荡偏空，参考区间 550-750 元/吨。 

 

风险点：环保限产，外矿发运超预期   
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。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。 


