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观点：整体看，淡水河谷一季度产量小幅不及市场预期。但是各个项目仍在有序恢复之中，公司也并未调

整全年产量指引。就目前情况而言，淡水河谷完成全年产量指引的压力并不大。但是，我们仍需要关注巴西疫

情情况，目前巴西疫情严重，可能会成为影响淡水河谷铁矿石产量的黑天鹅。 
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1. 淡水河谷一季度产量恢复 

1.1 粉矿产量增长恢复 

2021 年第一季度，淡水河谷铁矿石粉矿产量达到 6800 万吨，同比增长 14.2%。四方面因素为产量增

长做出正面贡献：（1）廷博佩巴、法布利卡（Fábrica）和大瓦尔任综合矿区在整个 2020 年逐步恢复了暂

停的运营；（2）北岭（Serra Norte）矿区运营业绩较为强劲且 1 月降雨量较低；（3）第三方采购量增

加；（4）东岭（Serra Leste）矿区重启运营。 

但是，S11D 综合矿区按计划开展维修保养影响了 1400 万吨产量。此外，伊塔比拉（Itabira）综合矿

区因尾矿处置限制，运营业绩较为低迷，影响了将近 500 万吨产量。 

 

图 1 淡水河谷粉矿产量 

 

数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

图 2 产量变动归因 
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数据来源：公司年报，中州黑色研究所 

 

分区看，北部系统表现稳健，一季度生产铁矿石 4293 万吨，同比增长 6%，环比降低 20%。一季度北

部系统的良好表现主要得益于 1 月较低的降水量和 2020 年底 Serra Leste 的恢复运营。但是，S11D 的维

护影响了部分产量。 

南部系统一季度生产铁矿石 1353 万吨，同比增长 15%，环比降低 18%。Timbopeba 恢复运营和

Fazendão site 满产使得南部系统产量增长明显。 

东南部系统一季度生产铁矿石 1172 万吨，同比增长 60%，环比降低 18%。Vargem Grande Complex

的高产和 Fábrica 干法加工重启促进了东南系统产量上升。 

 

图 3 淡水河谷三大系统产量 
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数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 

 

1.2 球团产量同比降低 
 

2021 年第一季度，淡水河谷球团矿产量为 630 万吨，同比减少 9.2%，原因在于来自伊塔比拉

（Itabira）和布鲁库图（Brucutu）矿区的球团精粉供应减少。尽管本季度球团厂运营业绩较为低迷，但淡

水河谷预计，随着廷博佩巴矿区和大瓦尔任矿区球团精粉供应增加，2021 年球团矿产量将逐步增长。 

综合来看，2021 年第一季度，铁矿石粉矿和球团矿的销量合计达到 6560 万吨，同比增长 11%，这主

要得益于铁矿石产量的增长，但被球团精粉供应减少部分抵消。铁矿石溢价为 8.3 美元/吨，原因在于中国以

外的市场需求强劲复苏、中国焦煤价格上涨，以及在提高高炉生产率需求的支撑下，65%品位和 62%品位铁

矿石价格指数间的价差扩大，球团矿溢价增加。 

2.后续情况 

2.1 预计 2021 年产能将恢复至 3.27 亿吨。 

据淡水河谷披露，根据运营稳定和恢复计划，廷博佩巴矿区的选矿生产线（年产能 700 万吨）投入使用，

但其他矿区（伊塔比拉（Itabira）和穆图卡（Mutuca））的运营限制部分抵消了这一正面影响。随着大瓦尔
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任矿区尾矿过滤工厂的启用，复产计划继续推进。这是米纳斯吉拉斯州 4 座尾矿过滤工厂中启用的第一座。

第二座尾矿过滤工厂位于伊塔比拉矿区，预计将于 2021 年底启动运营。同时，淡水河谷仍将 2021 年的产量

指引维持在 3.15-3.35 亿吨之间。 

此外，预计依据目前运营计划，截至到 2022 年底，北部系统、东南系统和南部系统将分别增加 2400 万、

3500 万和 1400 万吨产能。 

  

图 4 后续扩产计划 

 

数据来源：公司年报，中州黑色研究所 

 

整体看，淡水河谷一季度产量小幅不及市场预期。但是各个项目仍在有序恢复之中，公司也并未调整全年

产量指引。就目前情况而言，淡水河谷完成全年产量指引的压力并不大。但是，我们仍需要关注巴西疫情情况，

目前巴西疫情严重，可能会成为影响淡水河谷铁矿石产量的黑天鹅。 

 

图 5 巴西新冠肺炎每日新增病例 
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数据来源：钢联数据，wind，中州黑色研究所 
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