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入炉需求向好，关注终端需求 

一季度铁矿石价格重心快速上移，普氏 62%指数从 120美元快速上冲

至 150-160美元，总体走势呈现 V型。需求是主导矿价向上的主要动能，

而时有发生的供给扰动亦增加上涨动力。粗钢压减达成后，入炉需求向

好，复产预期强化，虽然采暖季、冬奥会及两会的限产使得一季度复产波

折，但稳经济预期下，钢厂复产依旧可期，日均铁水重回高位较为明确，

终端需求亦向好不断，政策利好不断释放，因此矿价持续偏强。 

供给上，2022年一季度的供给持稳为主，二季度供应仍将稳中有增。

南半球自然灾害频发的季节即将过去，且由于新的项目投产，四大矿山的

供给趋于增加。海运费高企和人民币汇率较为坚挺，矿价位于 150美元左

右，矿山利润丰厚，中小矿山扩产复产积极，随着俄乌冲突缓和和海外疫

情消散，预计二季度仍有增量。 

二季度铁矿石入炉需求将继续向好，日均铁水增量空间犹存，港口库

存和钢厂库存整体中性，焦炭高企和钢厂利润压缩下对中低品需求向好。

稳经济预期下，直接需求和间接需求向好。二季度，铁矿石基本面供需两

旺，矿价仍将偏强震荡。 

不过也应注意阶段性终端需求未能如期兑现，黑色板块引起的负反

馈。产业利润大幅集中于矿山，钢厂利润压缩，终端需求的接受度有限和

议价能力提高时，利润有可能重新分配。而且当下的价格已经逐步反应后

市利好，后续上涨动能边际减弱，高位价格下监管政策仍有可能出台。 

风险点：矿山供给扰动、钢厂复产力度、产业政策变动及监管措施

等。 

以上建议，供参考。 
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一、行情回顾 

图表 1：铁矿石价格走势 

 

 数据来源：Wind 

2022年一季度开始之初，随着 2021 粗钢压减目标顺利达成，钢厂逐步复产，日均铁水从 208 万吨上升

至 219 万吨，且临近春节长假，钢厂补库需求释放，现货采购成交转好，叠加巴西暴雨，供给扰动，矿价从

120美元上冲至 150 美元的高点。但是铁矿基本面仍偏弱，冬奥会以及采暖季限产依旧，铁水产量一度回落

至 203 万吨，铁矿入炉需求低迷，港口库存累积至 1.6 亿吨，处于近年新高。因此矿石的价格异动引起相关

部门的注意，有关部门采取措施调查矿价炒作问题，且多部门联合行动，从资讯企业到贸易商，到港口企业

再到交易所，使得矿价回落至 130美元。步入三月，冬奥会和两会结束，钢厂复产在即，虽然疫情发酵，部

分地区管控升级下，钢厂由于原料运输受困，高炉出现焖炉现象，但总体看日均铁水反弹明显，日均铁水冲

高至 230万吨，矿价维持在 140-160 美元。 

图表 2：多部门联合行动监管矿价 
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 数据来源：国贸期货根据新闻整理 

 

月间价差方面，一季度铁矿石跨月正套走势偏弱，由于近月需求受制于限产而远月需求向好，使得价差

不断缩小，近弱远强结构明显。近月由于冬奥会、两会以及采暖季限产，高炉开工和日均铁水低位，钢厂按

需采购，现货成交相对疲弱，近月基差较往年同期较小，而远月合约由于限产解除预期和钢厂复产动能强劲

而相对偏强。I2205-I2209价差仍从从 35元左右下跌至 3元左右，09-01价差亦弱于往年，总体看价差较

弱。虽然中长期矿价近强远弱格局并未扭转，但短期的政策扰动下，铁矿正套结构容易发生改变。 

 

品种价差方面，一季度由于钢厂利润尚可，得加焦炭价格高企，钢厂依旧对中高品的矿种需求较好，卡

粉和 PB价差从 100拉大至 200，PB 与超特价差从 200扩大至 350后回落。而块矿也一路扩大至 400，块矿溢

价走高主要在钢厂利润尚可，部分企业会适当的提升块矿的入炉比例来增加产量，且环保限产季块矿作为在

限产期间烧结矿的替代品，因此价格上涨。 

图表 3：05-09 价差 图表 4：09-01 价差 

  

 数据来源：Wind 

图表 5：品种价差 图表 6：PB 粉块价差 
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图表 7：09 合约螺纹生产利润 

 

 数据来源：Wind 

总而言之，一季度矿价表现强劲，复产成为主要交易逻辑，日均铁水产量 215.8 万吨，较去年四季度有

明显改善，在供稳需归的基本面和宏观利好刺激下，钢厂复产预期强化供给扰动、政策监管压力以及疫情发

酵对矿价形成阶段扰动，但价格重心已然上移。由于弱现实与强预期，跨月价差不断缩小。钢厂利润波动

下，高中低品价差走阔，块矿溢价走高。 

二、供给稳中有增 

2022 年 1-2月份，我国进口铁矿石 1.8亿吨，同比基本持平。进口均价为 104.7美元/吨，同比下降

34.6%。而 2021年，我国累计进口铁矿石 11.2亿吨，同比减少 3.9%，进口均价为 164.3美元/吨，同比增长

61.6%。矿价自去年 11月中旬创下阶段性低点 87.2美元后，开始触底上扬至一季度的 140-150美元区间，矿

山的利润明显修复，部分因为成本关停的矿山亦恢复生产发运。供给在高利润刺激下仍趋于增加。而一季度

是澳巴矿山发运淡季，南半球自然灾害时有发生，另外俄乌冲突亦使得供给扰动犹存。四大矿山发运量较四

季度明显回落，中小矿山复产增产明显，国产矿方面增长明显，一季度供给持稳为主。当下铁矿石全球供应

处于卖方垄断市场，四大矿山如果按照复产和扩产计划，高矿价下，二季度供给稳中有增。 

 

1、四大矿山 

一季度常常是澳巴发运的淡季，随着四季度年末冲量结束后，四大矿山发运回落明显财。叠加天气影

响，四大矿山的供给同比去年有所减量。进入二季度，自然灾害减少，四大矿山的新产能持续投放后，澳巴

矿山的供给将较一季度有新的增量。 
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图表 8：四大矿山四季度产销数据 

 

 数据来源：我的钢铁网 

 

四大矿山的扩产与复产总体不及预期。澳洲方面，扩产末期，澳洲矿山仍受运输紧张和劳动力短缺等因

素影响，新的替代项目投放进度放缓。但随着海外疫情逐步消散，二季度澳洲矿山仍有增量。 

力拓铁矿石替代项目将于今年上半年投产，这将保证今年力拓的铁矿石供应不受影响。四个铁矿石替代

项目总计年产能为 9000万吨。替代项目的开发主要为了弥补力拓最核心铁矿石生产基地皮尔巴拉产量的减

少。这四个替代项目原本预计在 2021 年年底投产，但疫情导致劳动力不足，无法按时完成，故推迟至今年。 

必和必拓四季度亦受困于疫情导致的劳动力受限和运输紧张。矿区新项目方面，South Flank 矿区计划

在未来三年将年产能提升至 8000 万吨，目前年峰值产能 4500 万吨。同时 BHP表示，South Flank计划在

2022 年二季度开始装备自动化车队，其产量亦将不断提升。巴西 Samarco铁矿石项目四季度产量为 102万

吨，预计 2022财年度该项目年目标产量达 300至 400万吨。 

FMG 的产销量总体保持稳中有增，其铁桥项目将于 2022年 12月开始生产，年产量为 2200万吨，产品为

67%高品磁铁矿精粉。 

淡水河谷复产仍在推进，但是产量增长不及预期。由于一月暴雨，在对所有业务均考虑降雨等季节性影

响后，2022 年铁矿石产量指导目标维持在 3.20亿-3.35亿吨。 

图表 9：四大矿山发运量 

https://tks.mysteel.com/
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2、中小矿山 

对于中小矿山而言，当下最主要的扰动是俄乌冲突，俄罗斯和乌克兰作为铁矿石和钢材的重要生产国，

其影响较大。2021 年乌克兰粗钢产量 2140 万吨；生铁产量 2120万吨，乌克兰铁矿石年产量 8100 万吨，占

世界铁矿石产量的 3.1%。据乌克兰海关数据，2021 年其出口 4446 万吨铁矿石，而 2021 年我国铁矿石累计进

 

 数据来源：Wind 

图表 10：巴西发货量 图表 11：澳洲发货量 
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口量 112431.5万吨，其中自乌克兰地区累计进口量 1744 万吨，占比 1.55%。俄罗斯每年铁矿石出口量在

2500 万吨左右，2021 年我国自俄罗斯进口铁矿石 823万吨。不过随着俄乌局势缓解和疫情消散，全球铁矿石

供应链将趋于恢复。高矿价刺激，中小矿山复产增产动能强劲。 

图表 12：中小矿山 图表 13：国产矿山 

  

 数据来源： Wind 

 

国内矿山同样受高矿价的刺激，开工率逐步上升，产量的增加主要是产能利用率的提升。2021 年以来，

我国铁矿石产量明显增长，月度产量始终保持较大幅度增长，累计产量始终较快增长，主要是国家层面的基

石计划要求国产矿发挥保价稳供作用，1-2月份,我国铁矿石原矿产量为 15575.7 万吨,同比增长 7.5%。虽然

由于冬奥会和两会等重要活动使得矿山产量增速有所下滑，但产量累积同比仍相对可观。进入二季度，开工

和产量仍会有明显增量。 

3、成本支撑 

一季度人民币汇率坚挺，海运费抬升，预计二季度人民币汇率继续保持坚挺，海运费亦难下降，因此汇

率和运费对矿价有支撑。 

图表 14：汇率 图表 15：海运费 
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 数据来源： Wind 

 

4、供给小结 

供给上，2022年一季度的供给持稳为主，二季度供应仍将稳中有增。南半球自然灾害频发的季节即将过

去，且由于新的项目投产，四大矿山的供给趋于增加。海运费高企和人民币汇率较为坚挺，矿价位于 150美

元左右，矿山利润丰厚，中小矿山扩产复产积极，随着俄乌冲突缓和和海外疫情消散，预计二季度仍有增

量。 

 

三、需求向好 

一季度，铁矿石入炉需求相较去年四季度总体向好，日均铁水产量 215.8万吨。1-2月我国粗钢产量为

15795.8万吨，同比下降 10.0%，1-2月生铁产量为 13213.1 万吨，同比下滑 10.8%。进入一季度，由于 2021

年粗钢压减目标顺利达成，各地压减任务减轻，钢厂复产加快，日均铁水从 208万吨反弹至 219万吨。且临

近春节，钢厂补库需求旺盛，疏港量达到 328万高点，且连续两周维持在 320万以上。进入二月，冬奥会和

两会召开，北方钢厂再度限产，日均铁水滑落至 203 万吨。三月，冬奥会及两会结束，钢厂复产提速，却遭

遇疫情管控，部分地区钢厂原料运输受阻，部分高炉焖炉，但是日均铁水增加趋势难改，由于钢厂库存消费

比大幅走低，疫情后补库需求有望释放。 

预计二季度国内入炉需求向好，由于产能和产量压减已经取得阶段性成果，在稳经济预期和粗钢产量已

经同比下滑，预计难有粗钢压减政策继续出台，如果按照 2020 年疫情后，为了保持经济增长，高炉开工保持

高位，日均铁水产量可能突破 250万吨，预计全年日均铁水产量在 230万吨以上，入炉需求维持乐观。同时

稳经济目标下，终端需求亦将快速发力，特别是基建支撑强化和地产向好明显。入炉需求和终端需求向好格

局强化。而海外入炉需求的减量主要是受俄乌冲突的影响，不过随着俄乌冲突缓和和海外疫情消散，海外铁

水产量仍有增量空间。 

1、入炉需求向好 

在采暖季、冬奥会及两会等限产下，一季度入炉需求较去年四季度明显改善但总体依旧偏弱,一季度日均

铁水产量 215.8万吨，去年四季度日均铁水 205.6万吨，去年一季度日均铁水 241.8万吨。当下粗钢已经同

比下滑之下，且稳经济压力加大，粗钢压减政策预计将暂时不会出台。因此，二季度钢厂将全力复产，高炉

开工和日均铁水将重回高位，日均铁水高点可能突破 250 万吨。 

从今年剩下的时间来看，高炉开工将持续向好，不过当下，焦煤焦炭价格高企对铁矿石有明显的挤压，

钢材成本高企，产业利润总体向上游转移，向碳系倾斜，但随着下游承接能力和议价能力的提高，产业利润

面临在分配，但总体而言，铁矿石入炉需求维持乐观判断。 
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图表 16：日均铁水产量 图表 17：唐山高炉开工 

  

 数据来源： Wind 

 

过去的 2021年，全球钢铁行业迎来复苏，海外众多钢厂积极进行产能扩张。据不完全统计，2021年全

球新增钢铁产能（不含中国）近 9000 万吨，其中产能增长主要集中在亚洲和欧洲。不过欧洲由于能源成本问

题多次停产检修，然而市场供不应求现象持续存在，钢厂升级改造积极。此外，由于我国出口关税调整，出

口量下降，亚洲其他国家积极提高产能，越南，印度等传统钢铁出口国家扩产增产积极。 

根据 2022年 2 月数据，印度粗钢产量为 1010 万吨，同比提高 7.6%；日本粗钢产量为 730 万吨，同比下

降 2.3%；美国粗钢产量为 640万吨，同比提高 1.4%；俄罗斯粗钢预估产量为 580万吨，同比下降 1.4%；韩

国粗钢产量为 520 万吨，同比下降 6.0%；德国粗钢产量为 320 万吨，同比提高 3.8%；土耳其粗钢产量为 300

万吨，同比下降 3.3%。总体来看，短期全球的粗钢减量仍然主要是由我国粗钢产量下滑引起的，海外钢厂维

持较高开工，由于俄乌冲突，乌克兰钢厂生产暂时受阻，2021 年乌克兰粗钢产量 2140 万吨，生铁产量 2120

万吨。在全球复苏的大背景下，海外钢厂高炉开工继续维持高位。 

图表 18：全球粗钢产量 图表 19：我国累积生铁产量 

  

图表 20：进口矿库存 图表 21：进口矿库存消费比 
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 数据来源： Wind 

 

2、库存中性 

由于发改委约谈港口有关企业，要求加快铁矿石周转速度，港口库存从高点 1.6 亿吨逐步去化。同时亦

由于前期发运量较低，港口库存亦难累积。港口整体库存目前 1.54亿吨，整体在降库趋势中。分国别数据来

看，港口主要的累库为巴西矿的库存，澳洲矿库存并未达到 2018 年程度，目前澳洲矿库存 7439 万吨，整体

看高库存并不突出。非主流矿库存 2925万吨，年同比增 583 万吨，高库存亦不突出，而巴西矿库存目前处于

历史级别高度。 

钢厂库存逐步去化，明显低于往年同期水平，主要是由于运输不畅，叠加矿价波动剧烈，钢厂按需采购

为主，疏港量始终维持在低位。当前钢厂进口矿库存 10811.67 万吨，库存消费比 38.78。而总体来看，当下

的库存中性，累库压力并不明显。 

图表 22：港口库存 图表 23：疏港量 

  

 数据来源： Wind 
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3、品种结构 

随着钢厂利润被明显压缩，且后市高炉开工仍趋于提高，钢厂利润将持续承压，钢厂对低品矿的需求改

善，高中品粉矿的价差逐步向下缩小，品种溢价也大幅回调。另外由于当下焦炭价格高企，钢厂调整入炉配

比，更偏向于熟料，块矿溢价承压。采暖季过去，烧结矿的需求恢复，钢厂已经明显提高烧结矿配比，对粉

矿采购偏好加强，增加了对超特粉这类品位较低的中低品粉矿的使用。环保限产过去且国产矿增量明显，球

团和造球精粉等外矿采购积极性趋于下降。 

因此预计进入第二季度，块矿和球团的溢价将回落，粉矿需求向好。随着溢价大幅下滑，在焦炭价格高

企下，低硅低铝的中低品澳矿等相对其他高硅品种性价比凸显，预计超特等低品等折扣将逐步减少。 

图表 24：块矿库存 图表 25：入炉配比 

  

 数据来源： Wind 

 

4、需求小结 

二季度铁矿石入炉需求将继续向好，日均铁水增量空间犹存，港口库存和钢厂库存整体中性，焦炭高企

和钢厂利润压缩下对中低品需求向好。当下产业利润集中于上游矿山，随着终端需求复苏，关注终端需求对

于高价的接受度和产业政策。稳经济预期下，直接需求和间接需求向好，需求仍将主导矿价的波动方向。 

四、综述 

一季度铁矿石价格重心快速上移，普氏 62%指数从 120美元快速上冲至 150-160 美元，总体走势呈现 V

型。需求是主导矿价向上的主要动能，而时有发生的供给扰动亦增加上涨动力。粗钢压减达成后，入炉需求

向好，复产预期强化，虽然采暖季、冬奥会及两会的限产使得一季度复产波折，但稳经济预期下，钢厂复产
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供给上，2022年一季度的供给持稳为主，二季度供应仍将稳中有增。南半球自然灾害频发的季节即将过

去，且由于新的项目投产，四大矿山的供给趋于增加。海运费高企和人民币汇率较为坚挺，矿价位于 150美
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元左右，矿山利润丰厚，中小矿山扩产复产积极，随着俄乌冲突缓和和海外疫情消散，预计二季度仍有增

量。 

二季度铁矿石入炉需求将继续向好，日均铁水增量空间犹存，港口库存和钢厂库存整体中性，焦炭高企

和钢厂利润压缩下对中低品需求向好。稳经济预期下，直接需求和间接需求向好。二季度，铁矿石基本面供

需两旺，矿价仍将偏强震荡。 

不过也应注意阶段性终端需求未能如期兑现，黑色板块引起的负反馈。产业利润大幅集中于矿山，钢厂

利润压缩，终端需求的接受度有限和议价能力提高时，利润有可能重新分配。而且当下的价格已经逐步反应

后市利好，后续上涨动能边际减弱，高位价格下监管政策仍有可能出台。 

风险点：矿山供给扰动、钢厂复产力度、产业政策变动及监管措施等。 
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