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黑色金属调研报告                                    2023 年 03 月 28 日 

 

山东区域黑色产业链调研与后市铁矿交易逻辑 

 

调研背景： 

近年以来，山东省钢厂格局发生了显著变化，淄博、济南、滨州等地钢铁产能转移，

兼并重组进程加快。山东省矿产资源丰富，与天然的港口优势以及强大的运输网络相结

合，衍生出多家港口混矿、选矿、球团业务给山东及周边地区提供着多样化的精加工铁

矿石资源。 

本次考察深入山东区域黑色产业链，通过梳理黑色产业链中企业的资金流动和盈利

状况，并直观感受大政方针下，产业链中各环节的下游需求和订单变量情况，以及新经

济下企业布局和模式转型情况。基于此，进入山东地区调研市场实际情况，为后续企业

采购销售经营提供指导。 

 

调研路线：日照-淄博-日照-青岛 

 

 

 

 

 

 

研究员：丁祖超 

期货从业证号：F03105917 

投资咨询证号：Z0018259 

: 021-65789252 

dingzuchao_qh@chinas

tock.com.cn 

 

 



 

 

2/ 20 

 

黑色研发报告 

 

大宗商品研究所 

一、山东钢厂调研核心内容 

山东地区 2022 年粗钢产量 7600 万吨，占全国粗钢产量 7.5%，仅次于河北粗钢产量

占比 20.9%和江苏粗钢产量占比 11.5%。从国内需求端来看，2023 年国内铁元素表需周

度均值在 1692 万吨，同比去年周度均值 1568 万吨，增长 7.9%。对比来看螺纹表需周度

在 218.7 万吨，同比去年周度均值 213 万吨增长 2.6%，明显看得出国内非建材需求恢复

力度显著好于建材需求恢复力度。分行业来看，基建、机械、家电及造船用钢需求较好，

房建、汽车等终端需求较差。卷板贸易商需求较好，目前在手订单较好。 

钢厂调研成果总结： 

1、铁矿入炉成本：钢厂入炉成本较高，部分钢厂按照库存周转时间入炉成本较低，

但考虑到后市继续生产采用高价矿，钢厂成本基本会增加超过 100 元/吨，这样大部分

钢厂净利润基本没有。 

2、钢厂利润：当前山东当前钢厂整体利润处于低位，部分控制成本较好的钢厂当前

净利润在几十元，毛利在 200 左右，公司整理水平处于全国较好水平。调研钢厂现金流

可以承担 300 元/吨毛利亏损，因此公司在当前钢厂盈利普遍不太好的情况下可以承受

更大的价格回落风险。 

3、铁矿贸易模式：钢厂铁矿石长协比例今年较去年有所下降，主要考虑到当前铁矿

价格高位，进口铁矿港口利润倒挂。钢厂长协一般是定量不定价，价格结算方式多种，

可以是按照普氏月度均值，也可以是到港后 1 到 2 个月普氏月度均值进行结算。 

4、订单需求：钢厂当前订单需求较好，基本厂内库存都已有订单，钢厂会根据订单

进行排产。目前出口不太好，东南亚和中国钢材价差相差不大，中国钢材出口无优势。 

5、对于铁矿后市价格：钢厂普遍认为当前铁矿石价格太高，严重侵蚀钢厂利润。已

往的传导逻辑是钢厂高利润向上游传导被打破。 
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图1：粗钢产量分省市占比         图2：钢厂利润  

      

数据来源：银河期货、mysteel 

图3：国内钢厂进口铁矿石库存          图4：全口径钢材总库存  

  

数据来源：银河期货、mysteel 

 

调研钢厂详细信息： 

某钢厂 A 

企业情况：公司主营产品包括热轧卷板、热轧薄板、冷成型板、酸洗薄板、镀锌薄

板、型钢等，其中精品钢材占 80%以上。公司由于炼钢产能受到限制，导致目前公司炼

铁产能大于炼钢产能，公司今年在政策主导下会压缩产能。 

经营情况：公司自去年 7 月份至今钢厂大部分时间都在亏损，去年上半年大部分钢

厂都在赚钱，但去年下半年把大部分利润都亏掉。当前钢厂国内净利润在 10 元/吨，出
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口净利润较高在 200 元/吨。公司利润在全国处于较好水平，由于公司现金流可以承担

300 元/吨毛利亏损，因此公司在当前钢厂盈利普遍不太好的情况下可以承受更大的价格

回落风险。 

公司成本：公司目前铁矿入炉成本价 113 美元/吨（按照公司入炉品味折算，且公司

铁矿库存周期在 1 个月左右，按照 1 个月前价格折算），单吨铁水成本达到 3120 元/吨。

后期如果按照当前高价矿折算（按照当前矿价折算入炉成本在 129 美金），铁水成本要

达到 3300 元/吨，按照当前钢材价格 4400 元/吨的出厂价公司基本不赚钱。 

贸易模式：公司一直与力拓和 FMG 合作，去年开始和 BHP 合作。今年铁矿石长协

比例在 70%，去年长协比例在 85%，主要考虑到当前铁矿价格高位，进口铁矿港口利润

倒挂。公司长协是定量不定价，价格结算方式多种，可以是按照普氏月度均值，也可以

是到港后 1 到 2 个月普氏月度均值进行结算。目前港口中高品矿性价比会高一点，卡粉

会和 PB 粉、纽曼粉都会用。 

钢厂库存：当前钢厂库存较低，大部分钢厂厂内库存都已有订单，公司不允许留有

库存，公司当前是有订单才会排产，而且需要公司先预付款。偶尔有库存略高的情况主

要是受运输问题影响所致。目前公司的钢材订单小于 10 天，订单排期若超过 10 天就会

提价，低于 10 天会选择降价。 

出口：公司产品主要出口至东亚和东南亚，受反倾销政策影响，不能直接出口到欧

美，仅有部分间接出口量。目前公司出口情况不好，东南亚和中国钢材价差相差不大，

中国钢材出口无优势。 

库存：公司铁矿都是低库存，节奏主打短平；公司的钢材基本无库存，通常是先有

订单再排产，当前海外矿山是供应比较宽松，并未像市场上四大矿山所说的铁矿石供不

应求，今年产量会比去年高很多，很多海外资金在新加坡掉期上做多炒作。 

对后市看法：公司认为当前铁矿石价格太虚高，按照以往的逻辑来看，应该是钢厂

利润较好，提产动力较强，然后拉动对铁矿的需求。但今年是国内大商所价格跟着新加

坡掉期，海外资金炒作地产政策快速好转，其实基本面根本不好。后市认为欧美经济下

行，目前市场需求较差，并非市场所说的供不应求。同时中国的钢铁消费已达顶点，目
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前地产和汽车增速不高，铁矿价格预计难以维持高位。 

 

某钢厂 B  

生产经营情况：公司拥有自动化料场，受产能限制影响，目前公司产能 800 万吨左

右，实际产能 600 万吨。目前公司 3 座高炉全部在运营，入炉矿品位为 55%到 60%，公

司高炉使用的基本全部是外矿，主要是以卡粉、纽曼粉和罗布河粉混合后入炉。 

库存：目前场内库存有 1 万多吨，未交付订单 4.5 万吨（约为 1 个月的量），今年

以来公司订单较好。 

原料采购及运输：公司靠近日照港、岚山港、岚桥港，目前公司从港口将铁矿运输

至厂区使用的是汽运。 

成本利润：公司钢铁生产成本约 3600 元/吨，因靠近港口运输成本较低，公司利润

明显高于行业平均，目前公司生产每吨港钢铁有 300 多块钱利润。 

 

某铸造企业 C： 

企业情况：公司是工信部认定的专业化铸造生铁生产企业，目前有 100 万吨面包铁

产能，其中 80 万吨供向市场，20 万吨用于铸件生产，每年矿粉使用量 170 万吨，不能

加废钢。近几年公司产成品出口转向内销，出口占比不到一半。 

经营情况：公司年产量 100 万吨产能，两座分别是 450 立方米高炉和 220 立方米高

炉。公司原料主要是以铁精粉为主，一年消耗量在 170 万吨左右，由于对生铁纯度要求

较高，废钢基本不加，同时国内铁精粉去年整体要比海外铁精粉价格高 100 元/吨。公司

钢材利润目前比大部分钢厂要好一点，因为公司的产品附加值高。 

原料采购：铁矿方面，乌克兰精粉是首选，俄乌冲突后公司改用一部分内矿，但内

矿含硫量较高，钾钠锌含量较高，如果后续俄乌冲突缓解，乌克兰精粉进口预计会放量。

公司铁矿采购一般随行就市，从港口直接采购。焦炭方面，公司焦炭主要来源于安徽和
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山西，其中山西距离 1000 多公里，运费需要几百，采购成本较高。 

利润：因为产品的附加值要高，公司利润比一般钢厂要好一些。目前公司面包铁供

不应求，公司炼铁订单同比去年基本持平，目前还有 4、5 万吨订单没发出来，但整体

利润较薄。 

对未来市场看法：地产下行利空整体矿价，经济不好对铸造业也会产生不利影响。 

 

二、山东国内矿山企业调研核心内容 

山东省矿产资源丰富，衍生出多家港口混矿、选矿、球团业务给山东及周边地区提

供着多样化的精加工铁矿石资源。从全国矿山铁精粉产能来看，山东地区铁精粉产能

1180 万吨，仅低于河北和江苏。 

2022 全年铁精粉累计产量 28203 万吨，同比回落 1.5%（435 万吨/考虑产能折算）。

在基石计划的加速推进下，我国铁矿石有效供给能力明显提高。辽宁本溪思山岭铁矿设

计年采选铁矿石 3000 万吨，年铁精粉产量 1060 万吨。项目共分为 2 期进行，目前一期

建设正在进行中，一期达产后，将启动二期建设。其中一期设计生产能力年采选矿量 1500

万吨，年产铁精粉 507 万吨，铁精矿品位可达到 67%-69%。 

从过去几年来看，影响国产铁精粉产量的根本原因在于国内原矿生产和铁矿价格。

对于国内矿山自有原矿，新产能建设投放增加供应，但周期往往偏长，同时受国内环保

政策因素抑制较多。同时当前国内矿山铁精粉库存较高，通过产能占比折算下来同比

2021 和 2020 年要高 150-200 万吨，实际产量的释放往往受价格影响较大，而主导价格

的核心在于供需双弱下的紧平衡价格重心会下移。 

国内矿山企业调研成果总结： 

国内矿山经营：国内矿山铁精粉经营分两种，一种是通过国内原矿加工铁精粉，调

研矿山原矿产能基本在 300 万吨以下，铁精粉产量在 70 万吨左右，国内原矿品味在 20%

左右。第二种是通过代加工外矿生产铁精粉，调研两家公司主要为巴西原矿代加工，进



 

 

7/ 20 

 

黑色研发报告 

 

大宗商品研究所 

口矿品味在 50%左右，如果进口矿品味在 48%-49%，公司会按 1.5：1 选到 65%品位，如

果是 55 品位 1.3：1 选到 65%品位，同时部分智利秘鲁加拿大墨西哥可选到 68%品位。 

成本利润：疫情对公司生产有一些影响，钢铁企业效益出现下滑。国内原矿开采和

选矿成本合计 600-700 元/吨（其中选矿成本 100 多元/吨），球团生产成本 100 多元/吨。

对比来看，非主流国家有很多矿山成本也要 80 多美金。外矿代加工企业一般按年度加

工费与 VALE 共同商定，最终铁精粉销售有 VALE 决定，但终端大部分都在国内销售。 

铁精粉价格：调研企业铁精粉一般很少卖给贸易商，大部分是以长协方式卖给钢厂

（长协价按照普氏指数周度均价+升贴水方式确定）。 

 

图5：363座矿山铁精粉产量         图6：266座矿山铁精粉产量  

     

数据来源：银河期货、mysteel 

图7：266座矿山铁精粉库存          图8：国内铁精粉产量 

      

数据来源：银河期货、mysteel 
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调研国内矿山详细信息： 

某国内矿山 D  

公司介绍: 公司拥有 120 万吨精粉产能和自己的球团设备，公司球团生产线年产能

70 多万吨。公司自有矿开采采用露天开采和地下开采并行的方式。公司处理原矿的能力

接近 300 万吨，一般在 270－280 万吨左右。从 2014 年开始，公司原矿品味只有 20%

多，大多是贫矿，公司也会配些外矿，公司的外矿需求量约 100 万吨，外矿品味大部分

为 62%，也有 50%-60%品位，50%品味以下的基本没有配过。 

经营情况：公司今年球团销售一般。今年低品矿折扣较低，当前国内港口印度球团

到港量较多，印度的球团增长很快，对国内球团销售产生一定冲击。公司销售客户主要

在集团内部，也会辐射周边一些钢厂，占比在 30%。 

铁矿采购：公司会从国外矿山买船，大部分计价方式为 CFR。如果国内港口现货便

宜，也会从港口直接买现货。公司的外矿到港后，会直接汽运到公司。 

成本利润：疫情对公司生产有一些影响，钢铁企业效益出现下滑。在 130 美金的矿

价背景下，钢厂基本上没有利润。公司矿山开采和选矿成本合计 600-700 元/吨（其中选

矿成本 100 多元/吨），球团生产成本 100 多元/吨。对比来看，非主流国家有很多矿山

成本也要 80 多美金。由于公司跟主要客户钢厂合作关系紧密，即使略亏一般情况下公

司不会选择停产。 

对未来的看法：在国内基石计划推出后，政策上对国内矿山的扩张有一些支持计划，

但公司目前没有扩产计划。公司认为中国的钢铁量目前已达到顶峰，以后国内矿业若想

长远发展，要主打性价比。 

 

某国内矿山 E  

公司介绍：公司有原矿产能 230-250 万吨，主要产品为铁精粉，品位为 65%。目前

公司精粉自产部分不足 50 万吨，今年计划铁精粉产能 60-65 万吨，除自有矿外，也会从

周边采购一些国内的原矿。由于目前港口磁铁矿较少，现在采购的外矿数量较少。 
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经营情况：今年公司现金流较好，即使是在 2015-2016 年一年亏 1 个亿的时候也没

有停产。公司即使在亏损状态下，也会继续生产销售，因为公司的铁精粉一般很少卖给

贸易商，大部分是以长协方式卖给钢厂（长协价按照普氏指数周度价格+升贴水方式确

定），目前公司满产运行。 

产品库存：公司在去年行情不好的时候基本是零库存，目前只有五六千吨精粉库存，

市场上其他矿山的库存整体要更高，个别矿山企业由于其周围的钢厂停产导致库存高企，

整体来看，目前国内矿山企业的库存仍处于较高水平。 

成本利润：目前公司的自有矿全部转地下开采，地下采矿成本 90 元/吨，考虑 5 吨

原矿选 1 吨铁精粉，实际铁精粉成本约 450 元/吨，加上选矿成本 100 多元/吨，以及人

工运营成本，公司铁精粉的成本达 1000 元/吨。公司的自有矿主要是贫矿，有时候配一

些外矿。由于选矿会产生很多废石，公司会加工成建筑材料销售，加工成本约 10 元/吨，

售价 50 元/吨，利润较高。 

对未来的看法：公司辅料主要用于基建，目前砂石下游需求疲软，地产开工减少。

工程项目有些没有开工，即使有开工，回款也比较慢，导致无论是钢材还是建材都受到

很大影响。整体来看，建筑市场需求较为疲软。 

 

某国内矿山 F： 

公司介绍：公司主要做外矿的代加工，单日有 1.5-2 万吨的选矿能力。代加工后的

精粉主要以卖给周边钢厂为主。另外，公司也有自产矿，拥有较为丰富的钛铁矿资源，

主要产品为钛精粉。公司未来每年能够开采 1000 万吨钛铁矿原矿，有 40 万吨钛精粉和

35 万吨铁精粉产能，主要以长协方式供给周边钢厂。公司主要产品是钛精粉，铁精粉是

副产品。 

经营情况：公司目前业务主要是替 VALE 做混矿的磁选工作，一年巴混原矿进口量

在 400 万吨，铁品位平均在 50%左右，铁精粉品味在 62%以上，公司主负责加工处理，

加工费与 VALE 共同商定，最终铁精粉销售有 VALE 决定，但终端大部分都在国内销售。

正常情况下，VALE 会给公司一年 300-500 万吨的量，VALE 对公司选矿指标主要在铁精
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粉品味和尾矿铁品味等指标。 

成本利润：公司钛精粉价格高，售价 2500 元/吨左右，利润较高。 

库存：公司库存最高的时候有四五十万吨（2021 年），目前库存 20 万吨。VALE 会

定期从公司将铁精粉出售，而且长时间占用公司仓库也会向公司多付一部分费用。由于

巴西最近发货排期紧张，大部分排给了其他厂商，预计 4-5 月份到公司的量会减少。 

 

某矿业公司 G:  

公司介绍：公司项目直接建在港口，该港口 40 万吨大船落地比较多，70%以上是巴

西矿，巴西矿优点数量大品种稳定且可选。公司是铁矿石加工厂，建成后选矿能力 500

万吨，球团年加工 400 万吨。 

经营情况：目前公司是全外矿，内矿价格高。巴西原矿如果是 48-49 品位，公司会

1.5：1 选到 65%品位，如果是 55 品位 1.3：1 选到 65%品位，智利秘鲁加拿大墨西哥可

选到 68%品位。 

成本利润：公司球团厂已具备生产能力，但因市场行情原因未生产。球团生产成本

主要是矿和燃料。钢厂利润低时会多买低品矿，多配焦炭和煤。目前公司全磁铁矿 140

元造球成本，褐铁矿 150 元造球成本。 

未来展望：独立烧结厂、独立造球厂新建产能不批了，工艺差的会淘汰。目前土地

比较紧张，未来港口选矿可能很快就不能批了，因为尾矿处理难度大。公司尾矿其中一

半会给水泥厂。 

 

三、进口铁矿贸易商观点调研总结 

海外主流澳巴发运量上半年呈现明显的季节性特征。 

由于季节性因素影响，上半年铁矿发运量均值回落基本由四大矿来贡献，从上文分
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析，过去几年四大矿上半年发运量均值回落 2500 万吨，考虑 2019 年和 2020 年突发事

件影响，四大矿上半年发运量均值回落 2200 万吨，本文采用均值回落 2500 万吨，均值

回落同比 2022 年好转 500 万吨左右，而 2500 万吨中主要由国内港口去库 1500 万吨，

海漂+压港去库 1000 万吨两者共同组成，因此单纯不考虑下游需求变化，四大矿发运量

季节性变化体现在国内港口会有 1500 万吨去库。2023 年 1-2 月份进口铁矿同比增加

1300 万吨，45 港到港量增量在 1200 万吨，3-6 月份进口铁矿到港量季节性回落同比难

以看到进一步增量。 

此外，国内铁水产量跟下游终端需求紧密，市场化程度较高，同时受政策影响非常

大，从统计数据来看季节性特征不明显跟国内实际现货运行非常吻合，因此对铁水产量

分析主要基于国内钢铁产业基本面和政策面因素。 

 

图9：进口铁矿港口总库存         图10：进口铁矿港口到港量  

       

数据来源：银河期货、mysteel 

图11：澳巴铁矿全球发运量          图12：澳巴铁矿全球发运量 
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数据来源：银河期货、mysteel 

图13：进口铁矿贸易矿库存          图14：全产业链铁元素库存 

        

数据来源：银河期货、mysteel 

 

论坛会议嘉宾观点分享总结： 

某贸易企业 A：当前市场处于关键时期，近期价格的下跌可能并不完全是供需基本

面的改变，当前市场铁水产量在没有限产的政策下铁水预计达到 240 万吨，铁矿的需求

仍然处于高位，同时当前市场处于澳巴发运的季节性淡季，预计港口库存预计回落 2000

万吨。同时对于需求端来说预计全年会有 1000 万吨以上的需求增量，微观层面来看当

前市场需求较好，螺纹表需达到 350万吨超市场预期，预计需求持续向好有望得到延续。

供应端来看，今年国内铁矿到港量预计增加 3800 万吨，四大矿增量在 1500 万吨，非主

流矿增量主要在印度，年度增量预计在 1000 万吨以上。总体来看，当前铁矿市场大幅

下跌之后市场不应过于悲观，价格难以看到持续下跌。 

某贸易企业 B：目前来看钢厂日均铁水产量持续处于高位，短期难以看到下降空间，

应该说铁矿的需求刚性较强，近期供需偏紧并未改变。从需求端来看，一般 3 月中旬钢

材开始进入去库时间点，今年去库力度较好，从几大钢材库存数据来看，去库还是不错

的。因此目前价格回调更多定义为预期的回落，不管是海外宏观风险，还是资金的短期

离场，以及发改委加大政策调控力度，但从价格走势来看政策调控对价格的影响应该已

经得到较大力度的消化，05 合约底部区间在 840-860 会存在较强的支撑。预计这一波调

整时间在 1 到 2 周，时间不会太长。后市市场在终端需求增加，钢材较快去库以及市场
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情绪回暖后价格难以进一步回落。 

某贸易企业 C：今年主基调是经济复苏，宏观预期有望得到延续，螺纹短期需求持

续性不确定，现在市场信心还未恢复，在当前价格回落期间市场情绪面明显较差。铁矿

石发运有点超预期，澳洲和非主流是主要增量，港口去库比预期的要少很多，130 美金

价格估值偏高了一些，今年粗钢大概率是要平控，所以铁矿石需求全年看有上限。钢材

需求地产类的需求一直比较疲软，基建偏好一点，短期旺季需求还有一定期待，钢材也

不是看的很悲观，目前来看螺纹表需在 350 也是超预期的。后市观点偏震荡看，往下难

跌破高炉成本，往上看钢材出口情况和地产需求恢复情况。 

某贸易企业 D：今年铁矿从到港数据来看供应端增量在 8%，而需求明显超市场预期

在 10%左右，供需出现小幅错配。同时当前进口铁矿港口库存在下降，且铁水产量高位

下港口疏港仍有增量空间。从成材需求来看，当前钢厂持续复产背景下终端需求仍能承

接，在旺季时点铁矿短期基本面仍然偏强。但下半年整个市场交易主逻辑有所不同，核

心点在于粗钢限产政策扰动预期较强以及海外宏观风险对海外铁矿需求和国内成材出

口的抑制。 

某贸易企业 E：整体今年对铁矿市场不会过于悲观，但价格在 900 以上，预期政策

调控会加强，同时今年铁矿基本面也不支撑价格重回高位或大幅上涨。从大的角度去看，

铁矿具有很强的垄断性，今年预计不会出现大幅过剩情形，四大矿山应该也会控制自己

的发货节奏，因此如果铁矿价格能跌到 80 美金，那么完全可以进行大量的买。另外对

于铁矿这个品种来看，单纯的基本面研究并不能很好的分析当前价格走势，受政策和情

绪影响太多，短期价格波动会显著放大。 

某贸易企业 F：铁矿市场这两年贸易不是很好做，在价格达到 930 以后很明显价格

上涨动力很弱，同时发改委对铁矿价格的调控频率较多，价格预计也很难看到大幅上涨

机会。从产业角度来看，当前黑色产业链市场利润分配非常不平衡，从成材角度来看很

多唐山调坯轧厂基本都是不赚钱的，因此这种利润不合理分配很难长期维持。对于后市

铁矿观点，当前宏观预期有所转弱，更多可能是海外宏观，国内主要是发改委加大政策

调控力度。需求端来看，如果市场对下游钢材需求不乐观，那么终端库存普遍会较低，

而目前是需求超预期，终端市场很多建 1 个月以上的库存，因此总体来看对铁矿后市还
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是不应太悲观。 

某贸易企业 G：公司主要做非主流矿贸易为主，今年也会做些澳巴主流矿但量比较

少，目前公司港口库存偏高。过去几年一般不做主流矿，今年刚开始少量做，以前很多

公司做印粉都赚钱，但现在不是很好做。最近一段时间印粉和超特价差较高，价格有收

缩的可能性，市场可以考虑做一些套利。对于铁矿来说有时候决定价格的主要因素并不

是供需，当前价格若能回到 900 以上需警惕价格高位回落风险。 

某贸易企业 H：公司认为过去几年市场交易大宏观逻辑较多，近三年宏观因素对价

格影响占比超 50%，预计今年会逐步回归到供需主导为主。当前钢厂铁矿库存偏低，主

要原因是钢厂将库存前置，港口中钢厂货权比往年要多，而且最近盘面价格持续下跌，

基差反而在走扩，说明现货价格较为坚挺。公司目前库存较高有 30 万吨左右，往年大

概在 20 多万吨，库存中以高品粉和精粉为主。后市对价格影响最大的还是钢材需求，

当前华东建材需求较好，西北需求不太好，反而欧美在做多国内经济恢复。公司当前铁

矿采购会通过新加坡掉期锁定成本。 

某贸易企业 I：公司主要做铁矿石的贸易和生产加工，贸易量 1000 万吨/年，生产

端铁矿用量 1000 万吨/年，贸易公司的铁矿贸易和生产端分开运营。近期钢厂停产检修

影响 1 万吨/天的外矿使用，若考虑内矿合计影响 2 万吨/天的量。 

铁矿采购情况：公司铁矿采购长协和港口现货各占一半，采购价格为发船当月的普

氏月均价，今年的长协占比相比去年没有降低。公司有时候在东南亚拿矿，一般从贸易

商那儿拿。近期东南亚运价上涨，租船比较困难。从马来印尼的拿货价都是 CFR 或 CNF，

越南和泰国老挝有时候是 FOB。贸易端会用风险管理工具，做套保、掉期，期权等，掉

期用的较少，一般都是在连铁上套保。钢厂生产用矿风险基本不转移，基本不用套保工

具。 

某贸易企业 J：公司认为当前主力合约 05 基差较大，临近交割会会有较强的收敛动

力，同时当前最优交割品是 PB 粉，且预计在未来一个月时间内超特粉折扣的增加会导

致 PB 与超特价差回落，但最优交割品预计不会切换。因此，短期可能会关注两个套利

机会：一是 05 合约基差有望收敛，二是超特粉性价比回落（相较于 PB 粉下跌幅度不超
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过 50）但最优交割品仍是 PB 粉不发生改变。 

 

四、后市铁矿投资逻辑与交易策略 

从产能周期来看，全球四大矿资本开支自 2014 年高峰之后，全球矿山资本开支进

入低位维持阶段，而产能端资本开支到产量释放的高点 2018 年周期大概在 5 年。2018

年四大矿产量达到最高值，四大矿资本开支从 2015 年至 2021 年一直处于低位，全球四

大矿山资本支出基本维持不变，产能难有增量，过去 4 年矿山资本支出的低位预计对未

来 5 年产量释放形成较大抑制，同时 2019 年至今巴西矿难、全球疫情、澳洲劳动力影

响，全球四大矿铁矿产量一直大幅低于 2018 年产量高峰。未来几年再考虑非主流矿由

于开发成本增加，产能有进一步退出可能，因此全球铁矿供应预计偏紧。总结来看，全

球铁矿石产能增加有限，叠加考虑矿山成本增加因素，长期来看全球铁矿供应难有较大

增量。 

低成本优势也使得四大矿山在行业是实现较好的盈利，而非主流矿山在铁矿价格下

降的周期内出现现金流亏损而减产。四大矿山的扩产带动澳巴市占率提升，2012 年 FMG

大幅增产，其他三大矿为维持市场份额被动大幅增加资本开支，四大矿山产量的增加大

幅压缩了非主流矿产量，可以看出 2013 年-2018 年，非澳巴矿山产量明显下滑，增速基

本维持负增长。2019年-2021年是非主流矿发运三年高峰期，2019年最高增速超过 35%。 

2023 年全球非主流矿产销预计难以显著好转，但 2022 年产销大幅下降除了价格因

素外，还有海外全球经济衰退、地缘政治和能源成本等多方面因素，预计 2023 年会有

所缓解，全球非主流矿会有 1000 万吨左右增量。澳大利亚的主流矿山几大新项目均在

增产或将投产，但以替换退出产能为主，而 VALE 在产量存小幅增量，因此产能净增空

间有限，预计四大矿山在 1000 万吨左右，2023 年全球铁矿产量增量在 2000 万吨左右。 
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图15：四大矿季度产量         图16：四大矿季度销量  

      

数据来源：银河期货、mysteel 

图17：非澳巴发运量难以再现高峰          图18：四大矿现金成本 

      

数据来源：银河期货、mysteel 

 

2023 年国内用钢需求基本假设和测算如下（本文测算从终端铁元素消耗和铁元素

来源来推演）： 

地产：2022 年地产新开工同比回落 39.4%，施工面积同比回落 7.2%，测算下来 2022

年地产用钢需求回落 7800 万吨。展望 2023 年，上半年地产预计仍处于底部运行，由于

2022 年全年土地购置面积预计同比回落 50%以上，地产行业基本面仍然严峻，地产政策

实质好转预计要等到今年下半年。2023 年上半年房企到期偿付压力依然较大，2023 年

房企资金面持续改善的情况下，房企会优先偿债、其次顺应政策保交楼、最后才会补充

土储拿地。预计 2023 年全年地产新开工面积同比回落 10%，施工面积同比基本持平，

测算下来 2023 年地产用钢需求预计回落 1300 万吨。 
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铁矿：C1现金成本：力拓（半年）

铁矿：单位成本：BHP（半年）

铁矿：FOB现金成本（除去原矿成本、地税、运费）：淡水河谷（季）

铁矿：C1现金成本：FMG（季）
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基建：2022 年专项债发行前置，基建增速较高对冲地产投资下滑，全年基建增速超

过 11%，拉动用钢需求达到 1600 万吨。2023 年上半年基建增速仍会较高来对冲地产下

滑，2023 年专项债申报规模扩大，项目准备将更加充分，结构性缺项目问题有望缓解，

同时 2023 年专项债发行前置。但 2023 年基建投资增长诉求和资金束缚的逻辑并存，从

资金来源来看，狭义财政支撑有限，广义财政或接力支撑投资，在去年高基数的背景下，

投资增速将有所回落，全年基建增速预计达到 7%，带动用钢需求 1200 万吨。 

制造业：下游用钢需求较为分散，2022 年增量主要集中在机械用钢（通用设备、专

用设备等增量），2023 年机械用钢预计保持平稳，测算下来预计机械增量 900 万吨，汽

车回落 50 万吨，造船增量 30 万吨。 

其他：预计 2023 年同比增长 2%，用钢需求回升 300 万吨。 

整体来看，2022 全年预计用钢需求同比回落 6200 万吨,，其中废钢消耗量回落 5000

万吨，净进口钢坯回落 700 万吨，铁水产量回落 500 万吨。2023 年全年国内用钢需求预

计增加超过 1000 万吨。 

 

表1：国内铁元素终端需求测算  

   

数据来源：银河期货、Mysteel 

用钢占比/2022 2022 用钢增量 2023E 用钢增量

地产 34% -20% -7800 -4% -1300

基建 19% 11% 1600 7% 1200

机械 20% 5% 900 5% 900

汽车 8% -2% -100 -1% -50

家电 2% -3% -60 -3% -60

造船 2% 2% 30 2% 30

其他 15% -6% -800 2% 300

合计 100% -6230 1020
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图19：粗钢表观需求          图20：螺纹表观需求 

       

数据来源：银河期货、mysteel 

 

那么对应到今年上半年供需是什么样情况： 

从国内需求端来看，2023 年国内铁元素表需周度均值在 1692 万吨，同比去年周度

均值 1568 万吨，增长 7.9%，钢材需求量增加近 1500 万吨。对比来看螺纹表需周度在

218.7 万吨，同比去年周度均值 213 万吨增长 2.6%，增加 150-200 万吨，明显看得出国

内非建材需求恢复力度显著好于建材需求恢复力度。 

终端需求推演： 

假设今年上半年基建增量给到 900 万吨，机械增量给到 600 万吨，其他增量在 200

万吨，总增量达到 1700 万吨。同时由于今年下游钢材去库速度假设达到 2018、2019 这

两年水平，那今年上半年同比去年去库大概在 1600 万吨，那么叠加年初至今 1500 万吨

钢材需求，上半年需求增量达到 3100 万吨（对应当前至 6 月底铁水产量均值在 236.8 万

吨）。那么地产这一部分增量要给到 1400 万吨，从统计局数据来看，地产新开工环节

用钢预计难以显著好转，施工环节可能由于进度较快支撑较强用钢量需求，但从用钢需

求来看，建材类消费增速 2.6%显著低于粗钢总需求增速，因此有理由推断地产总用钢增

量很难达到 1400 万吨（乐观预计在 700 万吨左右，推算当前至 6 月底铁水产量在 230

万吨），非建材表需的较快好转可能一部分原因是制造业需求较好，企业补库力度较大，

短期表需的大幅恢复可能是终端库存环节的转移。 

铁矿供需推演： 

0

500

1000

1500

2000

2500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2023 2022 2021 2020 2019 2018

0

100

200

300

400

500

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2023 2022 2021 2020 2019 2018



 

 

19/ 20 

 

黑色研发报告 

 

大宗商品研究所 

由于季节性因素影响，全球铁矿发运量呈现季节性因素，而发运量均值回落主要体

现在国内港口去库 1500 万吨。同时 2023 年 1-2 月份进口铁矿同比增加 1300 万吨，年

初至今 45 港到港量增量在 1200 万吨，3-6 月份进口铁矿到港量季节性回落同比难以看

到增量。同时通过分析 2019 年-2022 年四年国内铁矿表需和铁水产量分歧可以推测出，

2023 年同比 2022 年在高炉环节废钢添加量和高低品矿铁品位差异可以产生铁矿替代性

消费量 2500 万吨，其中上半年替代性铁矿消费量在 1500 万吨左右。 

2022 年 3-6 月份进口铁矿港口去库最大达到 3600 万吨，而 2023 年至今到港量增加

1200 万吨，以及上半年进口铁矿替代性消费量达到 1500 万吨，两者可以补充 2700 万

吨缺口，因此在上半年铁水持平的情形下进口铁矿港口从高位预计去库 900 万吨。根据

上文钢材终端需求推算当前至 6 月底铁水产量预计在 230 万吨，对应进口铁矿港口库存

从高位去库 1700 万吨，上半年港口库存低点预计在 1.25 亿吨左右。整体来看，2023 年

上半年难以看到超季节性去库，中长期来看铁矿供需基本面对价格难以出现新的驱动点。 

 

 

风险提示：1、废钢日耗较快回升；2、终端钢材需求持续超预期。 
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