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要点  供给端：由于铁矿石价格处于高位，刺激了矿山

投资，四大矿山在新老项目置换取得进展，产量

和品味都有一定的提升，非主流矿山生产保持稳

定增长态势。预计明年全球铁矿石产量增加3500

万吨左右，同比增加1.5%。  

 需求端：终端房地产行业弱复苏，基建托底，建

材需求保持相对稳定。全球经济压力总体缓和，

美联储将结束加息并有一定概率降息，预计明年

铁矿石需求同比今年回升，全球铁矿石总需求同

比增幅约为1.5-2%。 
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需求或企稳反弹，发展经济体保持稳定增长，全

年铁矿石需求有望延续增势。四大矿山运行良好，

非主流增产顺利，海外发运保持稳定增长。总体

上铁矿石供需紧平衡，库存或延续偏低状态，叠

加宏观预期转好，预计明年矿价易涨难跌。 

 策略建议：波段做多为主 

 风险因素：房地产复苏情况，钢厂限产超预期 
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一、 行情回顾 

今年铁矿石市场先弱后强，上半年经济运行情况不及预期，铁矿石需求走弱，期价在 5

月份见底，随后震荡回升，随着政策持续出台，经济预期回升，以及钢厂高炉生产持续高位

运行，铁矿石稳步上行，四季度创出年内高点。 

1-5 月先涨后跌，震荡转弱。去年国内优化疫情防控政策后，市场进入疫情复苏下的市

场强预期阶段，黑色商品整体呈现出上行趋势，上涨的强势行情一直持续到春节后并在高位

进行盘整。铁矿价格一路单边上涨，整体涨幅超过 50%，远远超出其他黑色产业链品种，成

为本轮上涨的领涨品种。接着，春节后市场逐步发现，钢材下游的需求恢复并未到达预期，

市场整体的强复苏预期信心出现动摇。海外硅谷银行破产事件，导致衰退预期显著增强，价

格逐步转为下跌趋势，并一直持续到 5 月底。 

6-8 月震荡筑底。铁矿石基本面逐步好转，由供需偏弱逐步转为供需双强格局，矿价逐

步企稳，震荡向上。供应端，7 月全球发运明显回落，8 月小幅改善，港口库存稳步回落，自

6 月 12849 万吨高点降至 8 月的 12032 万吨，近端现货压力明显减小。需求端，高炉复产增

加，生铁产量逐月增加，6 月生铁产量 8515 万吨，环比增 755 万吨， 7-8 月分别为 8570 万

吨和 8633 万吨。 

9-11 月震荡走高，10 月下旬以来大幅上行，宏观政策刺激，期价于 11 月年内新高。基

本面，9 月延续良好的势头，铁水日均产量达到 248.4 万吨/天，月环比增加 3.2 万吨/天，月

内铁水产量再创年内新高。10 月份钢厂检修增加，铁水日均产量 243.8 万吨/天，月环比减少

4.5 万吨/天，仍处于同期高位，库存维持低位。10 月 24 日，中央财政将在今年四季度增发

2023年国债 10000亿元，全国财政赤字将由 38800亿元增加到 48800亿元，预计赤字率由 3%

提高到 3.8%左右。宏观政策刺激，叠加良好基本面支撑，期价创出新高。 

 

图表 1 螺纹期货及基差走势 

 

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格 

 

图表 4 PB 粉：即期合约：现货落地利润（日） 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、基本面分析 

1、国内铁水高位运行，海外需求复苏偏弱 

今年政策逐步发力，房地产市场底部复苏，终端需求总体平稳。2023 年 1-10 月份，全

国房地产开发投资 95922 亿元，同比下降 9.3%；基建投资增长 5.9%，增发万亿国债用于灾

后重建相关基建投资，明年基建投资将好于今年；制造业投资完成额同比上升 6.2%，机械需

求回升；汽车行业有望实现连续三年较好增长，在各项促销政策和稳经济政策支持下，新能

源车引领国内消费升级，明年有望汽车保持高景气度；家电行业维持较高增速，房屋竣工高

增速背景下家电需求旺盛；“一带一路”政策推动，我国钢材出口高稳。 

国内铁矿石实际需求坚挺。今年高炉开工总体高位运行，1-10 月全国生铁产量 74475 万

吨，累计同比增加 2.3%，高于粗钢增幅。247 家样本钢厂日均铁水产量持续高位运行，4 月

铁水日均产量达到 244.58 万吨，9 月份铁水日均产量达到 248.4 万吨，月环比增加 3.2 万吨，

铁水产量再创年内新高，表现到库存端，港口库存刷新近三年同期的最低值。进入 10 月后，

铁水产量环比回落，铁水日均产量达到 243.8 万吨/天，但仍处于同期偏高位置。今年电炉产

量持续偏弱，短流程的减产为长流产提供了空间，在四季度粗钢减产压力将体现在高炉，铁

水产量仍有调整的空间，铁矿需求面临季节性下滑。 

粗钢平控政策弱化，钢铁行业稳增长为主。4 月份，粗钢产量调控政策定调为平控，然

而今年市场需求不佳导致钢厂亏损严重，主动减产限产或可实现粗钢平控的目标。当前钢铁

行业面临较大的压力，稳增长稳信心同样重要。8月 24日，工业和信息化部等多部门联合印
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上。 
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机械和造船表现良好，汽车和家电行业有望保持强势，“一带一路”国家战略有望带动钢材

出口量持续增加。总体上，在基建投资扩张和房地产行业企稳的背景下，预计明年国内钢铁

需求将增加 2.0%。 

 

图表 5 唐山高炉检修数量 

 

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 全国高炉开工率和产能利用率  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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钢产量为 1.493 亿吨，同比下降 1.5%。海外国家和地区钢铁产业发展各有各的特点，主要铁

0

50

100

150

2020-11-13 2021-11-13 2022-11-13

唐山:高炉检修数

0

20

40

60

80

100

2020-11-13 2021-11-13 2022-11-13

唐山:高炉开工率

唐山:产能利用率

150

170

190

210

230

250

270

2020-04-10 2021-04-10 2022-04-10 2023-04-10

日均铁水产量:全国(样本数247家):当周值

50

60

70

80

90

100

2020-04-10 2021-04-10 2022-04-10 2023-04-10

高炉开工率:全国(样本数247家):当周值

产能利用率:全国(样本数247家):当周值



                                                        铁矿石年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/14 

 

矿石进口国日韩德总体偏弱复苏。其中，日本粗钢产量 6540 万吨，累计同比-3.6%，虽然汽

车行业复苏，但其他制造业和建筑业的需求疲软；韩国粗钢产量 5040 万吨，累计同比 0.4%，

9 月当月同比增 18.2%，增长强劲，主因其国内经济稳定增长和政府对基础设施建设的投资

增加；德国粗钢产量 2720 万吨，累计同比-3.6%，9 月份德国电炉钢产量同比下降 8.6%至 79.1

万吨，因为能源成本高和消费行业对长材的需求偏弱而减产；印度粗钢产量 10410 万吨，累

计同比 11.6%，表现出强劲，得益于国内经济的快速增长，以及政府对基础设施建设的投资

不断增加；美国粗钢产量 6060 万吨，累计同比-1.4%，美国国内经济的复苏和基础设施建设

的投资增加，钢铁需求持续复苏；俄罗斯粗钢产量 5710 万吨，累计同比 4.8%，主因政府加

大基础设施建设的支出。 

2024 年，海外钢铁行业环境将有较大的改善，基建起到关键作用，制造业特别是汽车行

业起到积极作用，不确定性来自于住宅行业、贸易壁垒、高成本和地缘冲突。乐观预计，在

经历 21-22 年消费滑坡后，发达国家用钢需求可能会企稳回升，发展中国家将延续增速，明

年海外粗钢需求预计增加 1.5%。 

 

图表 9 全球生铁产量走势图 

 

图表 10 全球粗钢产量走势图 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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半年 1 和 3 月，下半年 8 和 9 月铁矿石进口量都保持在 1 亿吨以上，八月份来自澳巴的铁矿

石进口量大幅提升，非主流资源进口量环比也呈增加趋势，表明国内钢厂对铁矿石需求量增

加。 

海外发运平稳增加，四大矿山发运下滑，非主流发运增加。1-10 月份，全球铁矿石发运

128779 万吨，同比增加 3631 万吨或 2.9%。2023 年 1-46 周，四大矿山共计发全球 92496.3 万

吨，累计同比减少 963.4 万吨或 1.03%。其中，力拓发全球量共计 28083.7 万吨，累计同比增

加 0.76%，目前处于矿山替代项目阶段，全年发运量保持在 3.2-3.35 亿吨指导目标的高位区

间。必和必拓发全球量共计 24525.7 万吨，累计同比减少 4.51%，南坡矿项目仍有增产空间，

2024 财年产量指导目标维持 2.54-2.645 亿吨不变。FMG 发全球量共计 16059.0 万吨，累计同

比减少 1.85%，铁桥项目高品位磁铁矿产品替换，预计年增产 500 万吨。淡水河谷发全球量

共 23827.8 万吨，累计同比增加 1.21%，2023 年淡水河谷铁矿石产量的指导目标维持 3.1-3.2

亿吨不变（不含球团）。非主流方面，今年巴西累计发货 8357.8 吨，去年同期 6775.3 万吨，

智利累计发货 1636.4 万吨，去年同期 858.6 万吨。 

国产矿方面，2022 年 3 月“基石计划”启动，切实改变我国铁资源来源构成，到 2025

年，实现国内矿产量、废钢消耗量和海外权益矿分别达到 3.7 亿吨、3 亿吨和 2.2 亿吨，分别

比 2020 年增加 1 亿吨、0.7 亿吨和 1 亿吨。全国 1 亿吨的增量主要靠集中在原矿产量较多的

省份，河北、辽宁、四川等传统产矿大省陆续启动“基石计划”，鞍钢西鞍山铁矿、陈台沟

铁矿等项目陆续开工建设，首钢马城铁矿预计于 2023 年内投产，铁矿石国产化替代已进入实

质性落地阶段。2022 年我国原矿产量 9.68 亿吨，今年 1-9 月份我国原矿产量 7.43 亿吨，同

比增加 1090 万吨。河北、辽宁、四川是我国原矿产量排名前 3 的省份，合计占比 72%，同

比增产 3053 万吨。 

展望明年，预计全球铁矿石产量增加 3500 万吨左右，同比增加 1.5%。由于铁矿石价格

处于高位，刺激了矿山投资，四大矿山在新老项目置换取得进展，产量和品味都有一定的提

升，四大矿山预计增产 1700 万吨，非主流矿山生产保持稳定增长态势，国产矿受益于“基石

计划”，新项目陆续投产，产量或有明显的增加。 

图表 11 铁矿石:澳洲和巴西发货量 

 

图表 12 巴西铁矿石发运量 
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图表 13 澳洲铁矿石公司发运量 

 

图表 14 澳洲铁矿石发运总量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 铁矿石到港量北方 6 港 

 

图表 16 港口库存 45 港：贸易矿 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

3、铁矿石港口库存 

今年港口库存逐月去化，年内高点为 2 月份的 14200 万吨附近，相比去年同期的 16000

万吨高位，重心大幅下移。年初春节前后，钢厂检修增多，疏港量大幅下降，3 月初港口日

均疏港最低降至 300 万吨附近，库存被动上涨。随着钢厂生产恢复正常，港口疏港量逐步增

大，同期发运到港量偏弱，港口库存大幅回落，三四月份分别下降 760 万吨和 570 万吨。五

六月份港口库存平稳，总共下降 100 万吨左右，主要是钢厂利润走弱限产增多引起的疏港减

少，叠加到港回升。三季度港口库存降至 11385 万吨，季度环比下降 1356 万吨，到港量 336.58

万吨/日，季度环比增加 24.56 万吨，加速去库存主因是钢厂需求超预期。10 月以来，高炉开

工回落，铁矿石需求减弱，港口库存逐步企稳回升。 

近期外矿发运量在年均线附近波动，到港量小幅下降，综合海漂、库存及到港比例来看，

未来一个月巴西矿平均到港量有所回升，澳洲及非主流将小幅回落，整体到港量预计表现为

下降状态。需求端高炉生产进入检修季节，考虑到钢厂亏损情况依然不佳，叠加北方多个区
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域启动重污染天气二级响应，铁水产量仍有下降空间。四季度供需双降，港口库存或将维持

低位局面。展望明年，铁矿石供需格局依然偏紧，总体库存结构或延续偏低状态。 

 

图表 17 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 18 日均疏港量:铁矿石 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 港口库存 45 港：铁矿类型 

 

图表 20 45 港：在港船舶数总计 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 钢厂铁矿石库存 

 

图表 22 钢厂铁矿:总日耗 

 

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 10 日，全国钢厂进口铁矿石库存总量为 9006.57 万吨，当前样本钢厂的进口

矿日耗为 291.02 万吨，库存消费比 30.95。今年钢厂场内铁矿石库存整体延续下降且偏弱的

走势，春节与十一两个假期前钢厂明显加大补库行为，9 月底钢厂库存增加 1272 万吨至 9844

万吨，同期钢厂铁矿石库存消费比由 28.53 增至 32.55，库存消费比升至 3 月以来高点，节后

快速回落至 30 附近。纵观全年钢厂铁矿石库存水平和可用天数均处于历史偏低水平，与去年

相比明显回落。铁矿石整体库存偏低，价格坚挺，钢厂利润不佳，低库存策略延续。今年钢

厂整体的风险意识有所提升，通过降低原材料库存，使得厂库铁矿总量持续下降，后续继续

去库的空间也有限。 

 

图表 23 国内钢厂进口矿:烧结粉矿:配比 

 

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 

今年国内矿山生产如期恢复，内部矿石供应也在回暖。据国家统计局数据显示，2023 年

9 月份全国铁矿石原矿产量 8436 万吨，比上月减少 196 万吨，环比减少 2.2%，同比去年增

加 539 万吨，同比增加 6.8%；1-9 月份累计铁矿石产量 74276 万吨，同比增加 1090 万吨，同

比增长 1.5%。从主要产矿省份铁矿石生产情况看，1-9 月份，河北、四川、辽宁、内蒙古、

山西、安徽、山东、新疆八大主要产矿省份铁矿石原矿产量为 67748 万吨，比上年同期增加

1273 万吨，同比增加 2%；八大主要产矿省份铁矿石原矿产量占全国总产量的 91.2%，较去

年同期占比增加 0.4 个百分点。明年为“基石计划”第一个五年计划的关键一年，预计政策

扶持和矿山开发力度将进一步增强。年末预计投产项目有建龙集团思山岭铁矿 256 万吨精矿

项目，明年四季度预计投产项目有首钢集团马城铁矿 800 万吨/年精矿和太钢集团袁家村铁矿

扩建 700 万吨/年精矿项目，2027 年预计投产项目有鞍钢集团西鞍山铁矿 1000 万/年吨精矿项

目。 
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图表 25 国内矿山铁矿石产量 

 

图表 26 河北矿山铁矿石产量 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

6、海运费情况 

2023 年第三季度，中国航运景气指数为 94.77 点，较第二季度下降 7.2 点，由微景气区

间降至微弱不景气区间，市场表现不及预期。目前全球经济有下行压力，整体需求疲软，预

计未来海运市场将持续保持低位运行，运力过剩可能压制未来海运价格。 

下半年以来铁矿石国际运价西澳至青岛（海峡型）报价重心环比上半年有所回升，10 月

初最高升至 11 美元/吨，伴随着铁矿石发运和需求回落，铁矿石运价相应调整，截至 11 月初

报 9.9 美元/吨。巴西图巴郎至青岛（海峡型）铁矿石运费价格走势相似，下半年小幅走强，

10 月份创出新高后回落。明年全球经济环境有所改善，铁矿石需求和发运大概率继续回升，

而运力相对充足，成本压力缓解，预计铁矿石海运费波动为主，难有趋势性的变化。 

 

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 

需求端：终端房地产行业弱复苏，基建托底，建材需求保持相对稳定，传统制造业坚挺，

机械和造船表现良好，汽车和家电行业有望保持强势，“一带一路”国家战略有望带动钢材

出口量持续增加。预计明年国内钢铁需求将增加 2.0%。海外钢铁行业环境将有较大的改善，

基建起到关键作用，乐观预计，明年海外粗钢需求预计增加 1.5%。全球铁矿石总需求同比增

幅约为 1.5-2%。 

供给端：由于铁矿石价格处于高位，刺激了矿山投资，四大矿山在新老项目置换取得进

展，产量和品味都有一定的提升，非主流矿山生产保持稳定增长态势，国产矿受益于“基石

计划”，新项目陆续投产，产量或有明显的增加。预计明年全球铁矿石产量增加 3500 万吨左

右，同比增加 1.5%。 

展望明年，美联储加息或转为降息，全球经济环境改善，粗钢需求预期回升。国内房地

产复苏基建扩张制造业坚挺，海外发达经济体需求或企稳反弹，发展经济体保持稳定增长，

全年铁矿石需求有望延续增势。四大矿山运行良好，非主流增产顺利，海外发运保持稳定增

长。总体上铁矿石供需紧平衡，库存或延续偏低状态，叠加宏观预期转好，预计明年矿价易

涨难跌，参考区间 750-1100 元/吨。 

 

风险点：房地产复苏情况，钢厂限产超预期 
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