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下行寻支撑，反弹必无力 

内容提要    

铁矿供应方面，澳巴主流矿山因成本较低，所以目前不会因矿价大幅回调而产生

实质性的减产，因此来说，目前铁矿供应偏宽松的局面，长期来看还是很难改变。未

来铁矿行情的主要关注点，受限是非主流矿的发运何时会受到矿价回落而减少，目前

来看，非主流矿山并没有明显减缓发运节奏，根据成本曲线来看，矿价下挫最先影响

到的也是高成本的中国本土矿山，从近期国内矿山的开工情况来看，的确有下降的情

况，但是仅靠中国铁精粉的减产而言，还不能够将铁矿的平衡完全扭转。 

其次是国内的高炉生产是否会有所恢复。海外生铁四季度需求环比预计持平，同

比来而言还是会有增长空间。但海外生铁产量仅占全球 35%左右，中国 65%的占比影

响更为显著。目前看全年粗钢压减平控按期完成的概率大增，四季度中国铁矿需求难

有明显恢复。800 万吨左右的海外同比增量，与 1752
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1.平衡表：单位（万吨） 

 中国净进口 中国铁精粉 期初库存 期末库存 生铁产量 需求 供-需 库存变化 

2021-12-31E 9500.00  2217.53  17468.33  17321.85  7415.01  11864.01  (146.48) (146.48) 

2021-11-30E 9500.00  2270.33  17171.76  17468.33  7171.09  11473.75  296.58  296.58  

2021-10-31E 8883.00  2323.13  17912.60  17171.76  7466.85  11946.97  (740.84) (740.84) 

2021-9-30 9016.7 2323.126 17985.83 17912.6 6903.502 11045.6 367.45  -73.23 

2021-8-31 9,571.08 2393.981 18284.22 17985.83 7487.489 11979.98 283.47  -298.39 

2021-7-31 8,647.93 2378.881 18183.08 18284.22 7368.291 11789.27 (863.60) 101.14 



                                                           季度报告·铁矿石 
 

 3 / 15 

2、行情回顾：中国压产击碎铁矿 

图 1：铁矿期现价格运行情况 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

三季度中国压减产量力度空前，铁水产量同环比均不断下降，铁矿供需结构瞬间失

衡，价格不断下挫。截至三季度末，中国钢厂对于铁矿的态度依然十分悲观，补库力度

非常疲软，自身库存持续下行。 

 

3、 供应：主流矿发运平稳，关注非主流减量进程 

铁矿供应方面，澳巴主流矿山因成本较低，所以目前不会因矿价大幅回调而产

生实质性的减产，因此来说，目前铁矿供应偏宽松的局面，长期来看还是很难改变。

未来铁矿行情的主要关注点，受限是非主流矿的发运何时会受到矿价回落而减少，

目前来看，非主流矿山并没有明显减缓发运节奏，根据成本曲线来看，矿价下挫最

先影响到的也是高成本的中国本土矿山，从近期国内矿山的开工情况来看，的确有

下降的情况，但是仅靠中国铁精粉的减产而言，还不能够将铁矿的平衡完全扭转。 
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图 2：澳洲港口发运（万吨/周）  图 3：巴西港口发运（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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年累计发运 20133万吨，同比 2020年发运增加 841.8万吨。2021年vale目标为 3.15-3.35

亿吨，环比增加 1500-3500 万吨，半年度时，vale 发运同比增量已经达到了 1200 万吨

左右，但随着 Timbopeba 和 Alegria 矿山的停产，三季度的增量不及预期，截至三季度

末少发了 400 万吨左右，全年目标预计将下调。 

 

澳洲矿山方面，力拓在财务报告中还对相关项目进行了进度更新。铁矿石项目方面，

投资 26 亿美元的西澳库戴德利产能替换铁矿石项目已经启动采矿，于 6 月份完成了超过

900 万立方米的预剥离。该项目预计将在 2022 年初投产，并在 2023 年实现满负荷生产。

据悉，该项目达产后，铁矿石年产量将达到 4300 万吨。此外，力拓投资金额达到 9 亿美

元的罗泊河合资公司的产能替换项目正在稳步推进中；西安吉拉斯 C、D 矿山已于 6 月份

出产第一批矿石；力拓预计今年的发运目标会处于 3.25-3.4 亿吨区间的下限值； 

必和必拓 2022 财年（20212022

CR�¨@�¾
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万吨。乌克兰 2021 年累计发货 2128.0 万吨，去年同期 1434.1 万吨。 

 

 表 1：Q3 非主流矿山、国别发运量(万吨) 

  2021-6.13 年中同比 2021-9.28 Q3 同比 

南非 2284.5 21.7 3693.9 -160.4 

加拿大 2734.5 1022.9 5135 1708.4 

秘鲁 644.8 18.7 1325.7 278.4 

智利 589.6 -197.2 1095.4 -252.6 

毛里塔尼亚 552.4 -83.1 934.2 -47.3 

乌克兰 1233.9 442.8 2128 693.9 
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图 10：中国铁矿石进口预估 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

综上而言，我们对于四季度国内铁矿石进口作出如下预估，预计 9 月国内净进口铁

矿石 9016.7 万吨，10-12 月中国进口净铁矿石分别为 8883、9500、9500 万吨。 

3、需求：海外需求增量难敌中国减产 

2020 年调整后我国粗钢和钢材产量达 10.65 亿吨和 13.25 亿吨，同比分别增长 7.0%

和 10.0%。海外生铁四季度需求环比预计持平，同比来而言还是会有增长空间。但海外

生铁产量仅占全球 35%左右，中国 65%的占比影响更为显著。目前看全年粗钢压减平控按

期完成的概率大增，四季度中国铁矿需求难有明显恢复。 

图 11：247 家钢厂开工情况  图 12：预估全国日均粗钢产量（万吨/旬） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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 根据中性预估，今年全年粗钢同比 2020 年完成平控，则预计 10-12 月每月需压减

584 万吨生铁，折合 707 万吨粗钢。那么预估四季度中国生铁产量同比下降预估为 1752

万吨。而海外生铁产量，若按照 2019 年 10-12 月产量预估，则同比 2020 年的增量仅有

351 万吨左右。若按 2018 年 10-12 月产量预估，海外同比增量在 1040 万吨。 

考虑到欧洲高炉在 2019 年下半年出现明显减产，根据 8 月的数据，欧盟生铁产量并

没有能够恢复到 2018 年的水平，单月相距 50 万吨左右。因此预计四季度海外整体生铁

产量的同比增量或在 800 万吨。 

 综上而言，800 万吨左右的海外同比增量，与 1752 万吨左右的中国减量，造成 952

万吨左右的需求下降，预计造成铁矿石四季度需求下滑 1523 万吨。 

图 13：中外生铁产量对比  图 14：世界高炉生铁（除中国） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

图 15：欧盟生铁产量（千吨）  图 16：亚洲生铁产量（除中国）（千吨） 

 

 

 

资料来源：世界钢协，优财研究院  资料来源：世界钢协，优财研究院 
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4、库存：港口累库钢厂降库 

从 2020 年起，中国钢厂在海漂市场拿货的波动十分剧烈，三季度开始，钢厂拿货意

愿大幅下滑，从而导致了钢厂库存的大幅下降，也造成了铁矿价格的剧烈下挫。而港口

方面，库存逐步累积，与钢厂的库存形成鲜明对比，库存结构大幅转移至贸易商手中。

四季度远期成交、钢厂拿海漂以及贸易商库存如何变动，将是重点的观察指标。 

图 17：中国铁矿石进口预估 

 

资料来源：Wind，优财研究院 

 

图 18：全国 45 港口铁矿石库存（万吨）  图 19：247 钢厂进口矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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二、 基础数据图解 

1、四大矿山发运情况 

图 20：力拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周）  图 21：必和必拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

 

图 22： FMG 铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 

  

 

图 23：淡水河谷铁矿石发货量（万吨/周） 

 
  

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 
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2、港口库存细分 

图 24：贸易矿：进口：库存合计：45 个港口（周）  图 25：矿石进口利润模型（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

 

图 26：北方六港中品矿库存（万吨）  图 27：北方六港低品矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：点钢网，优财研究院  资料来源：点钢网，优财研究院 

图 28：北方六港高品矿库存（万吨）  图 29：北方六港块矿库存（万吨） 
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资料来源：点钢网，优财研究院  资料来源：点钢网，优财研究院 

 

图 30：北方六港球团矿库存（万吨） 

  

图 31：北方六港钢厂铁矿库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：点钢网，优财研究院  资料来源：点钢网，优财研究院 

 

三、 总结 

铁矿供应方面，澳巴主流矿山因成本较低，所以目前不会因矿价大幅回调而产生实

质性的减产，因此来说，目前铁矿供应偏宽松的局面，长期来看还是很难改变。未来铁

矿行情的主要关注点，受限是非主流矿的发运何时会受到矿价回落而减少，目前来看，

非主流矿山并没有明显减缓发运节奏，根据成本曲线来看，矿价下挫最先影响到的也是
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高成本的中国本土矿山，从近期国内矿山的开工情况来看，的确有下降的情况，但是仅

靠中国铁精粉的减产而言，还不能够将铁矿的平衡完全扭转。 

 

图 32：铁矿石成本曲线 2020 

 

资料来源：USGS，优财研究院 
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