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●供给端：预计明年全球铁矿石产量增加 2800-3300 万吨，同比增加 1.2-1.4%。四大

矿山增产 2300 万吨左右，其中淡水河谷预计产销 3.2 亿吨，增产 1000 万吨，力拓预计产销

3.27 亿吨，增产 700 万吨，必和必拓预计产销 2.86 亿吨，增产 300 万吨，FMG 预计产销 1.92

亿吨，增产 300 万吨。  

●需求端：展望 2023 年，中国钢材需求迎来明显转机。目前新冠疫情政策优化和房地

产政策持续放松，中国经济和房地产市场的恢复预期良好，以及基数偏低原因，预计国内铁

矿石需求增加 1.5-2.5%，海外铁矿石需求同比预计略有下降，全球铁矿石总需求同比增幅约

为 1-1.5%。 

●行情观点：国内政策频出，明年经济恢复预期较强，特别是房地产市场有望触底反

弹，钢材和铁矿石需求预计回升。供给端，国内外生产平稳，海外四大矿山产量回升。明年

钢厂利润预计回升，钢厂库存处于低位，补库需求和终端需求支撑明显，2023 年铁矿石供需

基本平衡，矿价或继续宽幅震荡，策略上，波段交易为主，铁矿石指数参考区间 600-1100 元

/吨。 

 

  

 

 

风险点：政策、需求，外矿发运不确定性 
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一、 行情回顾 

2022 年铁矿石走势更具波段性特征，基本上属于宽幅震荡，期间伴随着阶段性的上涨和

下跌，可以分为三个阶段，1-4 月初的上涨阶段，4-10 月的转跌走弱阶段，11 月至今的反弹

回升阶段。铁矿石指数低点区域在 600-650 元/吨，出现在 1 月初，7 月中旬和 10 月末，高点

区域是 4 月初的 950 元/吨附近。 

第一阶段，1-4 月初铁矿石市场上涨，主因房地产政策放松、融资环境改善、基建投资发

力，市场预期转好，同时钢厂节前补库现货需求回升。2 月回调，发改委等部门对铁矿石价格

进行监管，宏观调控压力主导。3 月上涨，主要是政策性限产结束，高炉开工明显回升，消费

转好影响。 

第二阶段，4-10 月的转跌走弱阶段，二季度主因受到疫情影响，宏观走弱，叠加工信部

发布年内全国粗钢产量压减工作的决议，铁矿石需求预期中期减弱。5 月末反弹，但最终复

工不及预期，价格转弱。三季度走势受到海外美元加息和国内供需偏弱双重影响，国内钢厂

持续减产，铁矿石需求经历了下降、见底、回升的过程。铁矿石供需维持偏松状态，期间大

的反弹基本对应了钢厂阶段性补库和复产。 

第三阶段，11 月至今的反弹回升阶段，国内外宏观利好，美联储释放鸽派信号，加息预

期减弱，国内新冠疫情优化政策、金融 16 条政策落地，明年经济恢复预期回升，房地产在信

贷、债券和股权融资政策支持下有望见底回升。基本面，钢厂铁矿石库存处于低位，补库预

期较强。在政策转暖和供需改善的情况下，铁矿石近期走强。 

现货市场，铁矿石主流报价走势与期货走势一致，品种价差跟随钢厂利润的走弱大幅波

动，年初钢厂利润维持高位，高低品价差维持高位，PB-超特价差在 300 元/吨附近，二季度

后，随着市场走弱，PB 粉供应持续恢复，钢厂利润下跌，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-超特粉价差最低跌破 100 元/吨。 

 

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：今年需求不佳，明年需求预期回升 

2022 年我国钢材需求整体下滑，特别是下游房地产行业投资持续走弱，房屋用钢减少，

对应的铁矿石需求减少。根据统计局数据，1-10 月份，全国生铁产量 72689 万吨，相比于去

年同期下降 1.2%；全国粗钢产量 86057 万吨，同比下降 2.2%，全国钢材产量 111639 万吨，

同比下降 1.4%。粗钢产量下降还通过废钢环节实现，生铁产量降幅明显小于粗钢，一定程度

上减缓了铁矿石的需求走弱。今年我国受到疫情的影响，经济增长下滑，钢材现实需求疲弱，

钢厂亏损严重，自 6 月主动加速减产，铁水产量高位回落，8-9 月份钢厂利润回升，高炉稳步

复产，原料库存低位，补库需求阶段性增加，叠加国内房地产政策持续推出，在金九银十旺

季预期下，黑色品种价格整体上移。然而 10 月后疫情再度加重，旺季预期落空，钢厂利润再

度回落，铁矿石需求下降。四季度后，钢材淡季临近，下游需求疲弱加重，钢厂减产增加，

整体上铁水产量受到需求不足和疫情的制约。 

展望 2023 年，钢材需求迎来明显转机。首先，新冠疫情政策持续优化，由于新冠病毒致

病力下降，以及我国疫苗接种率全球居首，国民整体防护力较强，乐观预计明年 3-4 月份疫

情将进入平稳期，制约钢材最大的疫情因素缓解，其影响转变为阶段性干扰，其对经济的破

坏力大幅减弱。其次是房地产，近期房地产债券，信贷和股权融资三箭齐发，企业资金压力

大幅缓解，今年较多城市放松购房政策，房地产市场持续下滑的势头将在我国强力的政策支

持下扭转，鉴于经济和房地产市场的恢复预期良好，以及基数偏低原因，明年房地产市场投

资可能回升至正常水平。基建投资预计延续较高增速，制造业投资保持平稳回升，汽车投资

因政策退出增速下滑，海外经济前景不佳，钢材出口增量有限。预计 2023 年国内钢材需求将

增加 1.5-2.5%，对应铁矿石需求增加 1.5-2.5%。 
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海外需求，明年美国加息预期放缓，暂时没有降息预期，美元指数或高位运行，欧洲能

源危机短期难以有效缓解，俄乌冲突等地缘政治不确定性较高，海外高通胀持续压制，诸多

不利因素制约欧美经济，制造业表现不佳，海外铁矿石需求承压。经合组织预计全球经济 2022

年增速为 3.1%，2023 年放缓至 2.2%。IMF 预测 2023 年的全球经济增速为 2.7%，但实际增

速有 25%的概率会低于 2%。今年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 1-10 月，日本、韩国、德国的生铁累计产量分别为 5398、

3545 和 1989 万吨，同比增长分别为-8.11%、-8.12%和-6.2%，全球（不包括中国）生铁总产

量总计 34932 万吨，同比下降 8.5%，远低于预期。 

展望明年，海外铁矿石需求继续承压，欧美经济下滑压力较大，预计全年铁矿石需求同

比今年略有下降。包括中国，全球铁矿石总需求同比增幅约为 1-1.5%。 

 

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 
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2、供给：今年供给缩量，明年预计小幅增加 

2022 年我国铁矿石需求下降，基本符合预期。1-11 月份中国进口铁矿石共计 101609 万

吨，同比下降 2.1%，在国内钢铁减产的背景下，铁矿石进口维持下降状态，四季度需求改善，

整体降幅减小。从国别来看，1-10 月进口澳大利亚铁矿石 60493 万吨，同比增加 5%，进口巴

西铁矿石 18532.5 万吨，同比下降 2.8%，进口印度矿 989 万吨，同比减少 69.9%，进口南非

矿 3281.5 万吨，同比减少 5.4%，四国进口合计 8.33 亿吨，占比 90.7%。 

今年全球铁矿石供应小幅减少，四大矿山发运平稳，非主流进口下降。四大矿山 1-49 周

共计发全球 99829.1 万吨，累计同比增加 2197.3 万吨或 2.25%。其中力拓发全球量共计 29760.2

万吨，累计同比增加 1.91%，必和必拓发全球量共计 27349.2 万吨，累计同比增加 2.37%。

FMG 发全球量共计 17532.7 万吨，累计同比增加 11.87%。淡水河谷发全球量共 25187 万吨，

累计同比减少 0.73%。力拓受到疫情天气等诸多因素影响，发运处于目标低位，必和必拓保

持稳定， FMG 有明显增量，新项目铁桥逐步投产，预估顺利投产的情况下将每年新增 2200

万吨的铁精粉，淡水河谷年内已两次下调产量目标，发运处于全年目标下沿。 

非主流矿方面，全球预计减少 6000 万吨。我国今年非主流矿进口同比下降，除了海外钢

铁开启补库需求导致的分流外，还有非主流矿的供给不稳定所致，例如俄乌战争导致乌球减

少，5 月印度提高出口关税导致的印矿减少，以及铁矿石价格一度跌破 80 美元/吨部分中小矿

山亏损而减少生产。展望明年，印度降低关税将增加明年的印矿，由于今年已有较大减量，

当前价格下供应难有减量，预计非主流矿山产量增加 500-1000 万吨。 

展望明年，预计全球铁矿石产量增加 2800-3300 万吨，同比增加 1.2-1.4%。四大矿山增

产 2300 万吨左右，其中淡水河谷预计产销 3.2 亿吨，增产 1000 万吨，力拓预计产销 3.27 亿

吨，增产 700 万吨，必和必拓预计产销 2.86 亿吨，增产 300 万吨，FMG 预计产销 1.92 亿吨，

增产 300 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 
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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 

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 
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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 

 

3、铁矿石港口库存 

今年铁矿石港口库存整体下降，年初高达 15697 万吨，目前降至 13277 万吨，下降 2420

万吨。在钢材需求不佳的大背景下，港口实现良性去库存，主要是因为进口减少。上半年特

别是二季度持续去库，总量超过 3000 万吨，期间钢厂铁矿石消耗维持相对高位，5 月份主要

钢厂铁矿石日耗达到 297 万吨。下半年去库 1000 万吨左右，在金九银十旺季预期下，钢厂选

择增产，铁矿石消耗相应增加。两次去库的实现均是在进口保持下降的前提下，钢厂增产导

致。 

明年钢材需求或将有较好改善，钢厂采购策略更为积极，四大矿山产销保持稳定增势，

铁矿石进口也将相应增加，铁矿石供需整体回升，港口库存预计相对平稳。 

 

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 
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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 

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 
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4、钢厂库存情况 

今年钢厂铁矿石库存呈现出持续下降走势，生产利润偏低，且资金紧张，钢厂补库意愿

较差，以及港口库存处于偏高位置，在钢材需求偏低的状态下，钢厂有条件维持低库存的采

购策略。在上半年和 9-10 月份，铁矿石的高消耗阶段，钢厂库存出现快速下降，而进入四季

度后，下游处于淡季，且明年需求预期不明确，钢厂利润持续恶化，钢厂补库需求进一步下

降。11 月下旬，疫情 20 条金融 16 条密集出台，政策发力，市场预期明显转好，钢厂库存低

位，市场预期补库和明年需求好转，铁矿石价格大幅拉升。明年钢材需求预期改善，高炉利

润将逐步回升至合理水平，钢厂低库存策略会有所改变，因此预计钢厂库存会逐步回升至平

均水平。 

 

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 
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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 

6、海运费回归合理区间 

今年铁矿石海运费冲高回落，上半年经过连续两波上涨，五月份升至最高位，随着铁矿

石需求回落，海运费价格进入下降周期，目前海运费基本上处于历史平均水平。截至 12 月 10

日巴西图巴郎-青岛运费为 19.1 美元/吨，过去四年同期为 19.3 美元/吨，西澳洲-青岛运费 8.73

美元/吨，过去四年同期为 9.855 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，此外原油价格高

位回落，也令航运成本下降。明年在美元偏强的背景下，欧美经济预期不佳，航运需求仍然

承压，海运费逐步回归合理区间。 

 

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： iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：预计明年全球铁矿石产量增加 2800-3300 万吨，同比增加 1.2-1.4%。四大矿山

增产 2300 万吨左右，其中淡水河谷预计产销 3.2 亿吨，增产 1000 万吨，力拓预计产销 3.27

亿吨，增产 700 万吨，必和必拓预计产销 2.86 亿吨，增产 300 万吨，FMG 预计产销 1.92 亿

吨，增产 300 万吨。 

需求端：展望 2023 年，中国钢材需求迎来明显转机。目前新冠疫情政策优化和房地产政

策持续放松，中国经济和房地产市场的恢复预期良好，以及基数偏低原因，预计国内铁矿石

需求增加 1.5-2.5%，海外铁矿石需求同比预计略有下降，全球铁矿石总需求同比增幅约为 1-

1.5%。 

总体上，国内政策频出，明年经济恢复预期较强，特别是房地产市场有望触底反弹，钢

材和铁矿石需求预计回升。供给端，国内外生产平稳，海外四大矿山产量回升。明年钢厂利

润预计回升，钢厂库存处于低位，补库需求和终端需求支撑明显，2023 年铁矿石供需基本平

衡，矿价或继续宽幅震荡，策略上，波段交易为主，铁矿石指数参考区间 600-1100 元/吨。 

 

风险点：政策、需求、外矿发运的不确定性  
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