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内外矿供应压力逐步加强 

四大矿山2021年四季度产销报告已经全部公示，力拓和 VALE2021年全年产运指导目标均已达成，

其中淡水河谷 2021 年铁矿石总产量 3.156 亿吨，同比增幅达 5.1%，为 2021 年供应增量的最大贡献

者，力拓和 BHP在疫情的影响下，同比分别有 3%和 1.5%的降幅，FMG2021年铁矿石总销量 1.8亿吨，

同比约有 2%增幅，基本稳定在高位运行，属于澳洲三大矿山中表现最稳定的。 

从四大矿山年产运量目标以及项目规划上来看，2022 年新冠肺炎疫情的发展仍是一个变量，在

假定其不会再度导致项目运营风险的基础上，2022 年起产能还是存在较强的扩张意愿，但投产、达

产以及文化遗产管理的相关风险对力拓发运增速回归正增长依然存在一定压力，BHP南坡矿区产能的

扩张意愿是跨越 3 年的，FMG 年产量 2200 万吨的铁桥项目也是要在 2022 年 12 月开始生产的，因此

2022 年应该不是形成大幅增量的时间，集中增量体现的时间还将延后，2022 年主要供应增量预计还

将由 VALE的 S11D 矿区贡献。 

外矿发运存在较明显的前低后高的季节性特征，主要缘于澳洲飓风和巴西暴雨易在一季度肆虐，

结合根据四大矿山年/财年产运目标，预估 2022年上半年四大矿山总体约有 700 万吨左右增量，对于

整体供给增量呈偏中性看待，但随季节性行为供应压力会前轻后重，呈逐步宽松态势。 

国产矿的生产受铁矿价格影响较大，因为国产矿的高成本直接影响到生产积极性，近四年随着矿

价重心的逐步抬升，国产矿产量基本保持稳步抬升的节奏。长期来看，国家近年来对提高铁矿石战略

资源保障能力愈发重视，我国铁矿石对外依存度自 18 年起开始逐步下降，四年减少了大概 12个百分

点，且近一段时间批复的铁矿项目也明显增多，2022 年仍会有新增产能投放，因此，国产矿产量仍

将保持正增长，且随着粗钢产量控制进入平稳期，国产矿对进口矿的替代性增强仍将是长期趋势。 

 

需求政策顶覆盖 

海外铁矿石需求方面，鉴于全球制造业 PMI周期性下行表现以及高通胀风险的加剧，流动性收紧

预期将逐步增强，海外需求顶部基本确立，结合内需仍会受到限制，总体铁矿需求下行格局几乎确立。 

我国 2021年钢铁去产能情况较集中，粗钢产量压减的成效也较好，使得 2022年产能置换任务的
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压力环比略有释放。2022年钢铁供应端管控的相关政策依然将存在且延续，《促进钢铁工业高质量发

展的指导意见》明确坚持总量控制，以及严禁新增钢铁产能、严格落实产能置换、鼓励电炉炼钢等多

项要求，相当于依然从政策上对钢铁供应予以限制，坚定大方向不改，但是却从时间跨度和目标要求

上强调了稳妥、平稳推进钢铁行业低碳发展的目标，平抑了钢厂供给收缩的节奏，使得铁矿需求的缩

减将是逐步深入落实的。 

铁矿的需求还与钢厂的利润情况密切相关，虽然去年在压减粗钢产量、能耗双控等多项政策管控

的集中加码下，钢厂对于产量的追求度大大降低，使得利润对于铁矿需求的影响有所减弱，但只是强

政策背景下的暂时影响。去年吨钢利润“过山车”式走势冲击到了钢企的稳定发展，利润分配的阶段

性失衡触碰到了监管层，对矿价也产生了极大的影响，经历了此经验后，今年随着钢铁供应收缩幅度

的平抑，利润重塑是大概率事件，也是企业健康平稳发展的重要保障力量。目前钢厂利润仍处于同期

偏低水平，上下游企业利润再度面临失衡风险，使得当前铁矿石价格也存在着较大的政策监管方面打

压的风险，近日国家发展改革委、市场监管总局高度关注铁矿石价格变化，市场价格监管力度明显加

强，原料价格的向上空间和动力都会更容易被束缚，叠加诸多政策性限制，钢厂生产积极性的恢复还

需要时间缓冲。 

 

高库存压力明显 

铁矿石港口库存在去年 9 月末开始加速累库，到 12 月末累库幅度超 2700 万吨，直到现在高库

存也是一个最明显的问题，目前港口库存在 1.59 亿吨，为近三年多的历史新高，压港天数创下了

120 天的历史新高。尤其在当前钢厂利润不佳、成材需求仍处于低谷期的阶段，高压港、高库存带

来的潜在供应增量将会进一步放大，在这种背景下，钢企应更需关注入炉矿的配比，通过铁矿石品

种间的差异化结构来优化采购成本。 

 

综上所述，2022 年矿价的高点将取决于铁矿需求高点和钢厂利润情况的共振。一季度在采暖季

限产、冬奥会限产、全国两会以及冬残奥会的多重接连限制下，政策驱动下的需求收缩仍占上风，且

当前上下游企业利润再度出现失衡风险，140-150美金的矿价存在较强的政策监管风险，且 2月下半

月到 3月份是成材需求启动的初期，难以出现爆发式去库现象，钢厂大规模补库的概率也较小，因此

继续推升铁矿石价格的动力明显不足。预期二季度可能会是全年限产力度最小的阶段，如果二季度下

游工地与钢厂复工复产回归正轨后铁水产量可以回升至较高水平，下游钢材需求旺季也可以支撑钢厂

维持正常利润，那么铁矿石的需求仍将存有一定支撑，矿价可能会随利润的修复温和上涨。三季度前

后预期有关 2022年限产目标将相对明确，且随着流动性趋紧预期的走强，经济对于需求侧或将产生

一定冲击，使得矿价价格压力可能也将接踵而来。2022 年矿价运行逻辑或将会上升到行业利润格局
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重塑上，价格运行将更贴近现实，黑色行业发展将更加健康。 
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