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印度上调矿石出口关税影响分析 

 

[Table_Rank] 走势评级： 铁矿石：震荡 

报告日期： 2022 年 05 月 22 日 

 

[Table_Summary] ★ 事件：印度拟立即大幅提高其铁矿出口关税 

根据印度新闻报道，即日起，印度拟大幅提高其铁矿石出口关税。

其中，对所有粉矿出口关税提高至 50%，对球团矿出口征收 45%关

税。目前，印度现行出口政策为 58%以上粉矿和块矿出口关税 30%，

58%以下粉矿和球团矿无出口关税。 

★ 印度 21 年出口铁矿 3600W，且集中此前无关税品种 

2021 年，印度全年铁矿石出口量约 3600 万吨，其中向中国出口 3340

万吨，占其比例的 94%。2022 年 1-3 月份，印度累计出口铁矿石 651

万吨，发往中国约 397 万吨。分品种上，印度现有铁矿石出口集中

在无关税品种，即 58%以下粉矿和球团矿为主。且 2021 年 7-8 月份

后，随着普氏指数价格跌破 120 美金后，印度 58%以下低品矿出口

量急速萎缩，转而以售价较高的球团矿为主。 

★ 印度出口减量上限 1950 万吨，其中对中国出口减量 1200 万吨 

假设印度出口关税大幅上调后出口窗口全部关闭，预计影响印度全

年出口总量上限为 1950 万吨。其中，58%以下低品矿全年减量 500

万吨，球团全年减量 1200 万吨。对于中国来说，印度矿全年潜在

进口减量 1200 万吨，占我国进口量的 1.5%。 

★ 印度出口减量利多铁矿，但下游钢材压力限制反弹高度 

印度出口减量对整体铁矿石供应量影响不小，对短期矿价影响偏

多。但在未看到国内终端需求明显放量之前，钢厂成材压力巨大且

生产利润收缩，矿价反弹高度和持续期并不看好。目前黑色整体矛

盾集中成材。原料在高铁水保护下维持偏强。但在终端需求未见明

显改善之前，钢厂端压力将持续增加，后期继续观察钢厂成材压力

和高炉检修动作。 

★风险提示： 

国内疫情，需求变化，印度出口政策 

。 
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1、印度铁矿石出口量及政策回顾 

近日，根据印度新闻报道，即日起，印度拟大幅提高其铁矿石出口关税。其中，对所有

粉矿出口关税提高至 50%，对球团矿出口征收 45%关税。目前，印度现行出口政策为 58%

以上粉矿和块矿出口关税 30%，58%以下粉矿和球团矿无出口关税。 

印度铁矿石出口量主要取决于铁矿石价格及其本国的出口政策，近 5 年以来，其年度铁

矿石出口量在 1500W-5000W 左右波动。2021 年以来，随着印度本国粗钢和铁水产量恢

复，其政策制定更多倾向于减少出口以支持其国内需求。 

2021 年，印度全年铁矿石出口量约 3600 万吨，其中向中国出口 3340 万吨，占其比例的

94%。2022 年 1-3 月份，印度累计出口铁矿石 651 万吨，发往中国约 397 万吨，中国占

比降低至 61%。 

分品种上，印度现有铁矿石出口集中在无关税品种，即 58%以下粉矿和球团矿为主。且

2021 年 7-8 月份后，随着普氏指数价格跌破 120 美金后，印度 58%以下低品矿出口量急

速萎缩，转而以售价较高的球团矿为主。2022 年以来，印度 58%以下矿出口占比 26%，

球团矿比例扩大至 63%。 

 

图表 1：印度铁矿石政策汇总（2009 年至今） 

时间 措施

2009年 块矿出口关税从5%上调至10%；粉矿0上调到5%

2010年4月 块矿出口关税提高到15%

2010年7月 Karnataka （卡纳塔克邦）禁止出口

2011年3月 粉矿和块矿出口关税均上调至20%

2011年12月 粉矿和块矿出口关税均上调至30%

2012年9月 GOA矿区作业因违规被禁止生产

2014年1月 球团征5%出口关税

2014年4月 GOA果阿邦被禁矿18个月，恢复后要求生产上限2000万/年

2015年4月 低品矿（低于58%）的出口税从30%降至10%

2016年2月 低品矿（低于58%）的出口税从10%降至0（包括块矿）

2018年2月 最高法院命令GOA（果阿邦）禁止开采铁矿，88个矿权租约被政府收回

2019年 印度品位超过58%的出口关税维持30%,58%以下无关税

2020年 GOA申请恢复采矿，但未有结果。

2021年初 Odisha邦两座新铁矿区投产、Karnataka邦（批准印度国有矿山开发公司（NMDC）重启一座矿山运营

2022/5/22 拟：所有精粉提高关税50%，球团关税从0%提高至45%  

资料来源：公开资料，东证衍生品研究院 
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图表 2：印度铁矿石出口量分品种（2009 年至今） 

现行税率
调整后税

率

2021年出口

量（万吨）

2021年占

比

2022.1-3出口

量（万吨）

2022.1-3

占比

>58%粉矿 30% 50% 217 6.1% 29 4.5%

≤58%粉矿 0% 50% 2010 56.3% 169 25.9%

块矿 30% 50% 263 7.4% 46 7.0%

球团 0% 45% 1078 30.2% 408 62.6%

印度矿出口总量 3567 651  

资料来源：印度工商部，东证衍生品研究院 

 

 

图表 3：印度铁矿石出口量及其增速                   图表 4：印度铁矿石出口月度季节性 
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资料来源：印度工商部，东证衍生品研究院  资料来源：印度工商部，东证衍生品研究院 

 

图表 5：印度铁矿石出口分品种占比                   图表 6：印度矿到中国出口量 
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资料来源：印度工商部，东证衍生品研究院  资料来源：Wind，东证衍生品研究院 
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2、印度出口减量利多铁矿，但下游钢材压力限制反弹高度 

假设印度出口关税大幅上调后出口窗口全部关闭，预计影响印度全年出口总量上限为

1950 万吨。其中，58%以下低品矿全年减量 500 万吨，球团全年减量 1200 万吨。对于中

国来说，印度矿全年潜在进口减量 1200 万吨，占我国进口量的 1.5%。 

 

图表 7：主要矿山年度产量变化（考虑印度减量上限） 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

澳洲巴西增量 0.10 0.28 0.65 -0.43 -0.19 0.26 0.36

Vale 3.33 3.41 3.43 3.66 3.12 2.86 3.00 3.10

Vale-Pellets 0.59 0.46 0.50 0.55 0.43 0.32 0.4 0.5

BHP(100%) 2.54 2.57 2.68 2.82 2.80 2.83 2.84 2.88

Samarco 0.25 - - - - - 0.07 0.08

Rio 3.25 3.27 3.30 3.38 3.27 3.31 3.20 3.19

FMG 1.65 1.65 1.70 1.68 1.67 1.78 1.82 1.85

RoyHill 0.01 0.24 0.33 0.53 0.53 0.53 0.57 0.60

Mineral resource - - - - 0.07 0.07 0.07 0.11

巴西-其他

CSN 0.26 0.37 0.33 0.35 0.39 0.32 0.33 0.35

非主流发货增量 -0.10 0.37 -0.14 -0.37

乌克兰-Ferrexpo - - - - 0.11 0.11 0.11 0.06

Anglo America-kumba 0.45 0.43 0.42 0.37 0.41 0.38

Anglo-minas-rio 0.08 0.03 0.24 0.24 0.22

印度 0.29 0.18 0.31 0.52 0.35 0.08

国内矿增量 3.84 3.56 3.41 2.12 2.35 2.40 2.47 2.32

内矿增量 0.22 0.05 0.07 -0.15

海漂+国内供应增量 -0.31 0.24 0.19 -0.16  

资料来源：矿山报告，东证衍生品研究院 

 

印度出口减量对整体铁矿石供应量影响不小，对短期矿价影响偏多。但在未看到国内终

端需求明显放量之前，钢厂成材压力巨大且生产利润收缩，矿价反弹高度和持续期并不

看好。 

我们此前分析多次提示，目前黑色整体矛盾集中成材。原料在高铁水保护下维持偏强。

根据 5 月份发货量测算，若国内钢厂维持当前铁水量，港口铁矿石库存在 5 月份降库 1500

万吨基础上，6 月份或继续降库 500 万吨。但在终端需求未见明显改善之前，钢厂端压

力将持续增加，后期继续观察钢厂成材压力和检修动作。 
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图表 8：港口铁矿石库存季节性                       图表 9：港口铁矿石库存预估（假设 6 月铁水 238W） 

10000

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

1
月

1
月

1
月

2
月

2
月

3
月

3
月

4
月

4
月

5
月

5
月

6
月

6
月

7
月

7
月

7
月

8
月

8
月

9
月

9
月

1
0
月

1
0
月

1
1
月

1
1
月

1
2
月

1
2
月

1
2
月

2019 2020 2021 2022
万吨

 

 

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0
/

0
1

2
0
/

0
3

2
0
/

0
5

2
0
/

0
7

2
0
/

0
9

2
0
/

1
1

2
1
/

0
1

2
1
/

0
3

2
1
/

0
5

2
1
/

0
7

2
1
/

0
9

2
1
/

1
1

2
2
/

0
1

2
2
/

0
3

2
2
/

0
5

实际港口库存变化 港口库存测算值

万吨

 

资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 

 

图表 10：钢厂铁水量预估值                           图表 11：螺纹钢表需季节性 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院  资料来源：Bloomberg，东证衍生品研究院 

 

3、风险提示 

国内疫情，国内外需求变化，印度出口政策变化。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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本人具有中国期货业协会授予的期货执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客
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和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生

任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时
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