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策略摘要 

基于压产平控和经济复苏下钢材消费相对乐观的假设下，同时考虑到统计局口径与本

研究组平衡表不同的影响，对原料端供应做出假设，可以看到铁矿石供需偏紧格局发

生转变，下半年开始，港口库存将重回累库趋势，且累库幅度较大。整体来看，产业

政策和废钢供应情况是影响铁矿石供需核心因素。同时，汇率的高波动，对铁矿石的

估值产生较大扰动。 

核心观点 

■ 市场分析 

价格方面：2023 年上半年铁矿石价格呈现 N 形走势，去年年底疫情放开，市场开启补

库行情，叠加交易疫情后复苏，价格达到高位，进入三月份，海外银行危机扩散，市

场情绪悲观，黑色产业链价格重心整体下移。随着价格不断下跌，宏观数据较弱，市

场信心崩坏，各环节开始主动去库，铁矿期货主力价格跌至 660 元/吨附近，接近非主

流矿成本线，故市场陆续出现购买估值的行为。伴随高铁水、材供需的优化、宏观预

期的转好以及库存的持续低位，价格开始一路回暖。基差方面：今年以来，铁矿石主

力合约基差持续维持贴水状态，其中 3-4 月贴水程度最大。近期，铁矿石主力合约基差

贴水持续收窄，最便宜外矿交割品长时间以 BRBF、罗伊山等中品矿为主，目前 PB 粉

主力合约基差处于近年同期低位。价差方面：自去年下半年以来，钢厂利润一直于近

年同期低位甚至亏损状态，钢厂对后市普遍悲观。受此影响，钢厂调整入炉铁矿结构，

低品矿受欢迎程度较高，从而使得高中品价差和中低品价差走缩。以卡粉-PB 为代表的

中高品价差持续处于历年低位运行，PB 粉-超特为代表的中低品价差处于中低水平。 

2023 年上半年铁矿石供需分析。海外需求：据国际钢协统计数据，2023 年 1-5 月，海

外全铁累计产量 2.2亿吨，同比下降 2.1%，废钢消费下降 1,338万吨。国内需求：据华

泰期货研究院测算，2022 年 1-5 月，我国生铁产量 3.67 亿吨，累计同比增长 2.4%或

867 万吨。其中 3 月份日均生铁产量 257.9 万吨，同比大幅增长 15.2%；整体来看，1-5

月份国内粗钢产量减少，主要源于废钢消费的丢失，铁矿石消费当前仍维持向好的态

势。 

供给方面：进口矿方面，2023 年 1-5 月，我国铁矿石进口 4.81 亿吨，较去年增加 3410

万吨，累计同比增长 7.6%，；其中 2、3 月份进口铁矿石当月同比增长超 10%，分别为

11.4%和 14.8%；4、5 月进口增速有所回落，但仍同比分别增长 5.1%、4.0%。整体来

看，国内铁水端铁矿需求旺盛，进口端澳巴发运明显增加。国产铁矿石供给：得益于

政策端对于国产铁矿石开采的支持力度，今年 1-5月份，我国国产铁矿精粉 1.09亿吨，

累计同比上涨 1.2%。综合来看，我国 1-5 月份铁矿石总供给累计 5.9 亿吨，累计同比增
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长 6.4%。 

库存方面：今年伴随着疫情放开，补库行情叠加交易疫情后复苏，原料端需求得到改

善，钢材消费环比回升，带动原料消费大幅增加。同时，由于短流程持续亏损，废钢

到货不佳，钢厂加大铁水产量，铁矿石消费环比增加，铁矿石总库存和“铁元素”均处

于快速去库状态。 

2023 年下半年铁矿石供需展望。海外需求展望：海外 2023 年下半年，在美联储加息临

近尾声背景下，海外钢材消费下半年将有望形成正增长。综合考虑各方面因素后评估，

预计 2023 年全年海外粗钢消费增加 1.2%，粗钢产量持平；而海外全铁产量同比增加

469 万吨，折铁矿石消费增加 751 万吨。国内需求方面，基于压产条件和废钢下半年回

升背景下，对铁矿石库存进行推演，可以看到铁矿石供需偏紧格局发生转变，下半年

开始，港口库存将重回累库趋势，库存将累至 1.5 亿吨以上。 

下半年关注的重要事项。前文对铁矿石下半年供需的分析，均基于粗钢产量平控和废

钢全年消费能取得增长这一前提条件。若产量平控得以实施，铁矿石供需下半年将出

现逆转。若平控政策不能落地，则铁矿石供需平衡将需要重新进行评估，从而进一步

考虑废钢这一重要变量。从目前来看，近期钢厂废钢的到货量和日耗量均有所回升，

但回升的幅度仍有待观察。正是由于以上两方面原因，铁矿石容易出现阶段性供需错

配，从而导致价格弹性较大。汇率大幅波动，影响铁矿石估值。截至 6 月 30 日，连铁

盘面仍挂钩海外矿种仍为中品矿。按照不同时期的海运费、铁矿折扣和汇率水平计算，

通过对比不难发现(表 5 和表 6)，过去一段时间，由于汇率的波动，对铁矿石估值产生

较大影响。4 月 21 日(人民币汇率中间价:美元兑人民币为 6.875)普式指数 100 美金按照

罗伊山折算仓单成本为 770 元/吨左右，而 6 月 30 日(人民币汇率中间价:美元兑人民币

为 7.226)则为 823 元/吨左右。由此可见，汇率的高波动，对铁矿石的估值产生较大扰

动。 

■ 策略 

结合产业政策实施和废钢到货情况，抓阶段性供需错配和低价机会 

■ 风险 

北方限产政策，高炉检修情况，钢厂利润情况，废钢供应情况，钢材消费情况，政策

不及预期等。 
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1. 2023 年上半年铁矿石市场运行回顾 

1.1 上半年价格呈 N 型走势  

2023 年上半年铁矿石价格呈现 N 形走势，去年年底疫情放开，市场开启补库行情，叠

加交易疫情后复苏，价格达到高位。进入三月份，海外银行危机扩散，市场情绪悲观，

黑色产业链价格重心整体下移，随着价格不断下跌，宏观数据较弱，市场信息崩坏，

各环节开始主动去库，铁矿期货主力价格跌至 660 元/吨附近，接近高成本非主流矿成

本线。故市场陆续出现购买估值的行为，伴随高铁水、材供需的优化、宏观预期的转

好以及库存的持续低位，价格开始一路回暖。 

 

图 1: 2023 四大商品价格走势丨单位：元/吨  图 2: 铁矿石主力合约价格走势丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：Wind、华泰期货研究院 

 

图 3: 青岛港 PB 现货价格丨单位：元/吨  图 4:普氏 62 铁矿指数周均价走势丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

1.2 基差震荡走缩，处近年同期低位 

基差方面：今年以来，铁矿石主力合约基差持续维持贴水状态，其中 3-4 月贴水程度最

大。近期，铁矿石主力合约基差贴水持续收窄，最便宜外矿交割品长时间以 BRBF、罗

伊山等中品矿为主，目前 PB 粉主力合约基差处于近年同期低位。 
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图 5: 超特 VS 铁矿主力合约基差丨单位：元/吨  图 6: PB 粉 VS 主力合约基差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究院  数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 

 

表 1: 各铁矿合约品种升贴水情况丨单位:元/吨 

港口 品种 现货价 折盘面 I01合约 I05合约 I09合约 01基差 05基差 09基差 

京唐港 PB粉 895  961  752  708  823  209  253  139  

京唐港 金布巴 835  993  752  708  823  241  285  170  

京唐港 纽曼粉 911  984  752  708  823  232  276  161  

京唐港 麦克粉 871  947  752  708  823  195  239  124  

京唐港 混合粉 795  941  752  708  823  189  233  118  

京唐港 超特粉 742  951  752  708  823  199  243  128  

京唐港 卡粉 1017  1000  752  708  823  248  292  177  

京唐港 BRBF 910  939  752  708  823  187  231  117  

京唐港 罗伊山 870  949  752  708  823  197  241  127  

京唐港 杨迪 798  981  752  708  823  229  273  158  

京唐港 IOC6 870  948  752  708  823  196  240  125  

京唐港 乌精粉 1055  1052  752  708  823  300  344  229  

日照港 卡拉拉 1003  1038  752  708  823  286  330  215  

唐山 河钢精粉 1001  872  752  708  823  120  164  49  

鞍山 鞍钢精粉 979  892  752  708  823  140  184  69  

曹妃甸 五矿标准 885  953  752  708  823  201  245  130  

青岛港 PB粉 867  930  752  708  823  178  222  108  

青岛港 金布巴 807  962  752  708  823  210  254  140  

青岛港 纽曼粉 884  954  752  708  823  202  246  132  

青岛港 麦克粉 855  929  752  708  823  177  221  107  

青岛港 混合粉 789  934  752  708  823  182  226  112  

青岛港 超特粉 735  943  752  708  823  191  235  120  

青岛港 卡粉 975  954  752  708  823  202  246  131  

青岛港 BRBF 887  914  752  708  823  162  206  92  

青岛港 罗伊山 847  924  752  708  823  172  216  101  

青岛港 杨迪 794  976  752  708  823  224  268  154  

青岛港 IOC6 827  900  752  708  823  148  192  78  

青岛港 卡拉拉 1005  1040  752  708  823  288  332  217  

青岛港 乌精粉 1015  1007  752  708  823  255  299  185  
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港口 品种 现货价 折盘面 I01合约 I05合约 I09合约 01基差 05基差 09基差 

山西 太钢精粉 950  828  752  708  823  76  120  5  

安徽 马钢精粉 1000  937  752  708  823  185  229  115  

日照港 SP10粉 790  977  752  708  823  225  269  154  

数据来源：Mysteel、华泰期货研究（取 X=1.5,日期截至 6月 30 日） 

1.3 钢厂利润处低位，高中品溢价处中低位 

价差方面：自去年下半年以来，钢厂利润一直于近年同期低位甚至亏损状态，钢厂对

后市普遍悲观。受此影响，钢厂调整入炉铁矿结构，低品矿受欢迎程度较高，从而使

得高中品价差和中低品价差走缩。以卡粉-PB 为代表的中高品价差持续处于历年低位运

行，PB 粉-超特为代表的中低品价差处于中低水平。 

 

图 7: 唐山螺纹即期毛利润月度走势丨单位：元/吨  图 8: 唐山热卷即期毛利润月度走势丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 9: 青岛港卡粉与 PB 粉价差丨单位：元/吨  图 10: 青岛港 PB 粉与超特价差丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel、华泰期货研究  数据来源：Mysteel、华泰期货研究 
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2. 2023 年上半年铁矿石供需分析 

2.1 海外消费复苏领先供给，铁水废钢消费均呈收缩 

据华泰期货研究院测算，2023 年 1-5 月，海外粗钢产量累计 3.41 亿吨，同比下降 4.6%；

海外粗钢消费累计 3.77 亿吨，同比微降 0.1%。在海外需求复苏明显超过产量下，中国

钢材价格颇具竞争力，国内粗钢净出口大幅增加，累计净出口 3,534 万吨，同比大幅增

长 84.4%，绝对值增加 1,618万吨；1-5月海外全铁累计产量 2.2亿吨，同比下降 2.1%，

废钢消费下降 1,338 万吨。 

 

图 11: 海外粗钢产量季节性图丨单位：万吨  图 12: 海外粗钢消费季节性图丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：WSA、华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 

 

图 13: 中国粗钢净出口季节性图丨单位：万吨  图 14: 海外全铁产量季节性图丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：WSA、华泰期货研究院 

 

2.2 废钢消费不及预期，铁矿消费持续增加 

国内需求方面：据华泰期货研究院测算，2022年 1-5月，国内粗钢累计产量 4.46亿吨，

累计同比下降 1.9%或 841万吨，其中 5月份粗钢日均产量 297.6万吨，同比下降 8.3%，
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折约铁矿 2700 万吨；与此同时，虽然 1月、5 月产量减少，但 1-5月生铁产量同比仍正

增长，据测算，1-5 月我国生铁产量 3.67 亿吨，累计同比增长 2.4%或 867 万吨。其中 3

月份日均生铁产量 257.9万吨，同比大幅增长 15.2%；整体来看，1-5月份国内粗钢产量

减少，主要源于废钢消费的丢失，铁矿石消费当前仍维持向好的态势。 

 

图 15: 全国粗钢日均产量丨单位：万吨  图 16: 全国粗钢日均消费量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 17: 全国生铁日均产量丨单位：万吨  图 18: 全国废钢消费量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 19: 全国铁矿石月度消费量丨单位：万吨 
 

 

图 20: 全国铁矿石月度累计消费量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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2.3 铁矿石进口大幅增长，国产矿小幅平稳增加 

进口矿方面：2023 年 1-5 月，我国铁矿石进口 4.81 亿吨，较去年增加 3410 万吨，累计

同比增长7.6%；其中2、3月份进口铁矿石当月同比增长超10%，分别为11.4%和14.8%；

4、5 月进口增速有所回落，但仍同比分别增长 5.1%、4.0%。从进口国来看，1-5 月，

中国进口澳大利亚铁矿石 3.07亿吨，累计同比增长 3.5%；进口巴西铁矿石 9,016万吨，

累计同比增长 4.8%；进口南非和印度铁矿石 1,553 万吨、1,672 万吨，累计同比分别增

长 0.1%、117.2%；进口除澳巴印南四国以外铁矿石 5,166万吨，累计同比增长 25.3%；

整体来看，国内铁水端需求旺盛，进口端澳巴发运明显增加。 

 

图 21: 中国铁矿石月度进口量丨单位：万吨  图 22: 中国月度进口澳洲铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 

 

图 23: 中国月度进口巴西铁矿石量丨单位：万吨  图 24: 中国月度进口印度铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 
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图 25: 中国月度进口南非铁矿石量丨单位：万吨  图 26: 中国进口澳巴印南以外铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 

国产铁矿石供给：得益于政策端对于国产铁矿石开采的支持力度，今年 1-5 月份，我国

国产铁矿精粉 1.09 亿吨，累计同比上涨 1.2%。综合来看，我国 1-5 月份铁矿石总供给

累计 5.9 亿吨，累计同比增长 6.4%。 

 

图 27: 国内精粉月度产量丨单位：万吨  图 28: 国内精粉月度累计产量丨单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

 

2.4 国内铁矿需求较强，铁元素库存连续去化 
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钢厂加大铁水产量，铁矿石消费环比增加，铁矿石总库存连续去化。据华泰期货研究

院测算，2023年 1-5月，国内铁矿总需求 5.88亿吨，累计同比增 2.6%或 1491万吨，其

中 3 月、4 月铁矿总需求增量较大，分别增 9.5%、15.4%。铁矿石总库存和“铁元素”均

处于快速去库状态。 

 

 200

 250

 300

 350

 400

 450

 500

 550

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023

 600

 700

 800

 900

 1,000

 1,100

 1,200

 1,300

 1,400

 1,500

 1,600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023

 1,600

 1,800

 2,000

 2,200

 2,400

 2,600

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

2019 2020 2021 2022 2023

(20%)

(15%)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

2019-01 2020-01 2021-01 2022-01 2023-01

国内精粉产量:累计 国内精粉产量:累计同比



铁矿石半年报丨 2023/07/02 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   12 / 20 

图 29: 全国铁矿石总库存丨单位：万吨  图 30: 全口径铁元素库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联，华泰期货研究院  数据来源：钢联，华泰期货研究院 

 

3. 2023 年下半年铁矿石供需展望 

3.1 美联储加息临近尾声，下半年海外消费有望正增长 

展望海外 2023 年后期，在美联储加息临近尾声背景下，海外钢材消费下半年将有望形

成正增长。综合考虑各方面因素后评估，预计 2023 年全年海外粗钢消费增加 1.2%，粗

钢产量持平；而海外全铁产量同比增加 469 万吨，折铁矿石消费增加 751 万吨。 

 

表 2: 2023 年海外消费推算表丨单位：万吨，% 

核心商品 2022 2023H1 2023H2 2023(1-5) 2023 

增量 增速 增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 

全铁产量 -3,644  -6.5% -385  -1.4% 854  3.3% -472  -2.1% 469  0.9% 

铁矿消费 -5,830  -6.5% -616  -1.4% 1,367  3.3% -755  -2.1% 751  0.9% 

粗钢产量 -6,214  -7.1% -1,577  -3.7% 1,561  4.0% -1,645  -4.6% -16  0.0% 

废钢消费 -3,192   -1,350   862   -1,338   -487   

粗钢消费 -4,931  -5.4% -27  -0.1% 1,035  2.5% -27  -0.1% 1,008  1.2% 

粗钢供需缺口 -1,283   -1,550   525   -1,618   -1,025   

数据来源：华泰期货研究院 

 

3.2 全国粗钢产量平控，铁矿石需求将受较大影响 
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量推算，6月份粗钢产量基本维持 8640万吨，日均粗钢产量将达到 288万吨。全年按照

粗钢平控情景分析，据统计局日均粗钢产量来算，7-12 月份日均粗钢产量需要维持在

262 万吨左右，这意味着后续月份产量环比回落 26 万吨，降幅较为可观，钢材供给呈
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向下压缩态势，铁水产量环比下降空间也较大，铁矿消费环比下降不可避免。 

 

表 3: 2023 年统计局口径粗钢产量预测 

单位：万吨 
2022 年粗

钢产量 

2023 年粗

钢产量 
同比变化 

2022 年粗

钢日均产量 

2023 年粗

钢日均产量 
环比变化 同比变化 

4 月 9278  9264  -14  309  309  0  0  

5 月 9661  9012  -649  312  291  -18  -21  

1-5 月 43502  44463  961  288  294   6  

6 月 E 9073  8640  -433  302  288  -3  -14  

7-12 月 48726  48197  -528  265  262  -26  -3  

全年 101300  101300  0  278  278   0  

资料来源：国家统计局、华泰期货研究院                                                                                                           注：假设 2023 年全年粗钢产量按平控进行测算 

 

 

图 31: 月度粗钢产量(统计局)丨单位：万吨  图 32: 日均粗钢产量(统计局)丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：国家统计局、华泰期货研究院  数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 

 

 

3.3 得益于去年低基数，废钢供给下半年有望改善 

2022 年受疫情影响，废钢的回收和流通环节受限，同时国内居民消费的下滑，使得含
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泰期货研究院测算，2022 年国内废钢消费较同期减少 4000 万吨左右，考虑到今年随着

防疫政策调整和消费逐步复苏，对于废钢回收和生产的限制解除，废钢消费将有所回

升。根据华泰期货研究院预测，2023年废钢消费同比增长 1,658万吨左右，折可替换铁

矿石消费近 2,653 万吨。在全年粗钢产量平控的背景下，下半年废钢供给和消费的增加，

必将部分替代铁矿石消费。 
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图 33: 290 家钢厂废钢日耗丨单位：万吨  图 34: 全国废钢消费推演丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：富宝、华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

3.4 国内压产背景下，下半年铁矿石供需格局展望 

基于压产平控和经济复苏下钢材消费相对乐观的假设下，同时考虑到统计局口径与本

研究组平衡表不同的影响，对原料端供应做出假设： 

✓ 钢材消费 2023 年 H1 下降 2.5%，H2 增 4.7%，全年增加 1.1%；钢材产量 2023 年

H1 下降 1.7%，H2 增 3.9%，全年微增 1.0% 

✓ 1-5 月全球铁矿石产量增加 2,915 万吨，预计全年全球铁矿石产量增加近 5,872 万

吨 

✓ 1-5 月国内废钢消费降低 1,704 万吨左右，预计 H1 降 1,710 万吨，H2 废钢消费大

幅回升同比增 3,368 万吨，全年废钢消费增近 1,658 万吨 

✓ 1-5月国内生铁产量增加867万吨，H1生铁产量增766万吨，H2下降1,250万吨，

全年产量降 484 万吨，或-0.6%，折铁矿石消费减少 534 万吨 

✓ 铁矿石进口 H1 同比增加 4,111 万吨，或 7.8%，H2 增加 585 万吨，全年进口矿增

加近 4,696 万吨；国产矿供给增加，全年微增 400 万吨左右 

基于压产条件下，对铁矿石库存进行推演（详见图 37），可以看到铁矿石供需偏紧格局

发生转变，下半年开始，港口库存将重回累库趋势，库存将累至 1.5 亿吨以上。 

表 4: 2023 年全球铁矿整体供需情况（推演）丨单位：万吨，% 

全球铁矿供需平衡 2023Q1 2023Q2 2023H1 2023H2 2023 

增量 增速 增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 

中国铁矿石净进口 2,832  10.8% 1,279  4.9% 4,111  7.8% 585  1.0% 4,696  4.3% 

中国国产铁矿 77  1.2% 77  1.1% 154  1.2% 272  2.1% 426  1.6% 

中国铁矿总消费 2,110  6.5% -695  -1.9% 1,416  2.0% -1,886  -2.8% -534  -0.4% 

海外（不含中国）铁矿消费 -867  -4.0% 251  1.2% -616  -1.4% 1,367  3.3% 751  0.9% 

全球铁矿总消费 1,243  2.3% -443  -0.8% 800  0.7% -519  -0.5% 217  0.1% 

全球铁矿产量 2,042   1,607   3,649   2,224   5,872   

中国铁矿港存变动（期末-期初） 276  -13.3% -754  1.1% -478  1.1% 2,493  15.3% 2,015  15.3% 

数据来源：华泰期货研究 
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图 35: 粗钢日均产量（推演）丨单位：万吨  图 36: 生铁日均产量（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 37: 铁矿总供给（推演）丨单位：万吨  图 38: 港口铁矿石库存（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

4、下半年需关注的重要事项 

4.1 压产政策能否落地，废钢供应的不确定性 

前文对铁矿石下半年供需的分析，均基于粗钢产量平控和废钢全年消费能取得增长这

一前提条件。若产量平控得以实施，铁矿石供需下半年将出现逆转。平控政策不能落

地，则铁矿石供需平衡将需要重新进行评估，从而进一步考虑废钢这一重要变量。从

目前来看，近期钢厂废钢的到货量和日耗量均有所回升，但回升的幅度仍有待观察。

正是由于以上两方面原因，铁矿石容易出现阶段性供需错配，从而导致价格弹性较大。 
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图 39: 255 家废钢到货（月周均）丨单位：万吨  图 40: 147 家废钢到货（月周均）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：：富宝资讯、华泰期货研究院  数据来源：富宝资讯、华泰期货研究院 

 

图 41: 255 家钢厂废钢日耗（周均）丨单位：万吨  图 42: 147 家废钢日耗（周均）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：富宝资讯、华泰期货研究院  数据来源：富宝资讯、华泰期货研究院 

 

4.2 汇率大幅波动，影响铁矿石估值 

截至 6 月 30 日，连铁盘面仍挂钩海外矿种仍为中品矿。按照 6 月份各铁矿品种折扣，

金布巴折扣为 4.25%、麦克 0%、罗伊山 0%、杨迪为 1.25%，相较 5 月份折扣整体有所

扩大。按照不同时期的海运费、铁矿折扣和汇率水平计算，通过对比不难发现(表 5 和

表 6)，过去一段时间，由于汇率的波动，对铁矿石估值产生较大影响。4 月 21 日(人民

币汇率中间价:美元兑人民币为 6.875)普式指数 100 美金按照罗伊山折算仓单成本为 770

元/吨左右，而 6月 30日(人民币汇率中间价:美元兑人民币为 7.226)则为 823元/吨左右。

由此可见，汇率的高波动，对铁矿石的估值产生较大扰动。 
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表 5: 4 月 21 日普式指数折算成连铁仓单丨单位:美元/吨，元/吨，% 

普氏指数\矿

种 

超特粉折

扣 

折连铁仓

单 

金布巴折

扣 

折连铁仓

单 

罗伊山折

扣 

折连铁仓

单 
PB粉 

折连铁仓

单 

2023 年 4 月 9.25% X=1.5 4.00% X=1.5 2.00% X=1.5 0.00% X=1.5 

70 美元 491  626  543  605  557  546  574  551  

80 美元 555  690  616  678  632  621  652  629  

90 美元 619  754  689 750 706 695  729  707  

100 美元 683  819  762  823  781  770  807  785  

110 美元 748  883  835  896  856  845  885  862  

120 美元 812  947  907  969  931  920  962  940  

130 美元 876  1011  980  1042  1006  995  1040  1018  

140 美元 940  1076  1053  1114  1081  1070  1118  1095  

150 美元 1005  1140  1126  1187  1156  1145  1195  1173  

数据来源：华泰期货研究（取 X=1.5、汇率：日期截至 4月 21 日） 

 

表 6: 6 月 30 日普式指数折算成连铁仓单丨单位:美元/吨，元/吨，% 

普氏指数\矿

种 

超特粉折

扣 

折连铁仓

单 

金布巴折

扣 

折连铁仓

单 

罗伊山折

扣 

折连铁仓

单 
PB粉 

折连铁仓

单 

2023 年 6 月 11.50% X=1.5 4.25% X=1.5 0.00% X=1.5 0.00% X=1.5 

70 504  639  569  630  593  582  602  579  

80 570  705  645  706  674  663  683  661  

90 636  771  721  783  754  743  765  743  

100 702  837  797  859  834  823  847  824  

110 768  903  874  935  915  904  928  906  

120 833  969  950  1011  995  984  1010  987  

130 899  1034  1026  1088  1075  1064  1091  1069  

140 965  1100  1103  1164  1156  1145  1173  1151  

150 1031  1166  1179  1240  1236  1225  1255  1232  

数据来源：华泰期货研究（取 X=1.5、汇率：日期截至 6月 30 日） 

 

5、结论 

价格方面：2023 年上半年铁矿石价格呈现 N 形走势，去年年底疫情放开，市场开启补

库行情，叠加交易疫情后复苏，价格达到高位，进入三月份，海外银行危机扩散，市

场情绪悲观，黑色产业链价格重心整体下移，随着价格不断下跌，宏观数据较弱，市

场信息崩坏，各环节开始主动去库，铁矿期货主力价格跌至 660 元/吨附近，接近非主

流矿成本线。故市场陆续出现购买估值的行为，伴随高铁水、材供需的优化、宏观预

期的转好以及库存的持续低位，价格开始一路回暖。基差方面：今年以来，铁矿石主

力合约基差持续维持贴水状态，其中 3-4 月贴水程度最大。近期，铁矿石主力合约基差

贴水持续收窄，最便宜外矿交割品长时间以 BRBF、罗伊山等中品矿为主，目前 PB 粉
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主力合约基差处于近年同期低位。价差方面：自去年下半年以来，钢厂利润一直于近

年同期低位甚至亏损状态，钢厂对后市普遍悲观。受此影响，钢厂调整入炉铁矿结构，

低品矿受欢迎程度较高，从而使得高中品价差和中低品价差走缩。以卡粉-PB 为代表的

中高品价差持续处于历年低位运行，PB 粉-超特为代表的中低品价差处于中低水平。 

2023 年上半年铁矿石供需分析。海外需求：据国际钢协统计数据，2023 年 1-5 月，海

外全铁累计产量 2.2 亿吨，同比下降 2.1%，废钢消费下降 1,338 万吨。国内需求：据华

泰期货研究院测算，2022年 1-5月，我国生铁产量 3.67亿吨，累计同比增长 2.4%或 867

万吨。其中 3月份日均生铁产量 257.9万吨，同比大幅增长 15.2%；整体来看，1-5月份

国内粗钢产量减少，主要源于废钢消费的丢失，铁矿石消费当前仍维持向好的态势。 

供给方面：进口矿方面，2023 年 1-5 月，我国铁矿石进口 4.81 亿吨，较去年增加 3410

万吨，累计同比增长 7.6%；其中 2、3 月份进口铁矿石当月同比增长超 10%，分别为

11.4%和 14.8%；4、5月进口增速有所回落，但仍同比增长 5.1%、4.0%。整体来看，国

内铁水端需求旺盛，进口端澳巴发运明显增加。国产铁矿石供给：得益于政策端对于

国产铁矿石开采的支持力度，今年 1-5月份，我国国产铁矿精粉 1.09亿吨，累计同比上

涨 1.2%。综合来看，我国 1-5 月份铁矿石总供给累计 5.9 亿吨，累计同比增长 6.4%。 

库存方面：今年伴随着疫情放开，补库行情叠加交易疫情后复苏，原料端需求得到改

善，钢材消费环比回升，带动原料消费大幅增加。同时，由于短流程持续亏损，废钢

到货不佳，钢厂加大铁水产量，铁矿石消费环比增加，铁矿石总库存和“铁元素”均处

于快速去库状态。 

2023 年下半年铁矿石供需展望。海外需求展望海外 2023 年后期，在美联储加息临近尾

声背景下，海外钢材消费下半年将有望形成正增长。综合考虑各方面因素后评估，预

计 2023 年全年海外粗钢消费增加 1.2%，粗钢产量持平；而海外全铁产量同比增加 469

万吨，折铁矿石消费增加 751万吨。国内需求方面，基于压产条件和废钢下半年回升背

景下，对铁矿石库存进行推演，可以看到铁矿石供需偏紧格局发生转变，下半年开始，

港口库存将重回累库趋势，库存将累至 1.5 亿吨以上。 

下半年关注的重要事项。前文对铁矿石下半年供需的分析，均基于粗钢产量平控和废

钢全年消费能取得增长这一前提条件。若产量平控得以实施，铁矿石供需下半年将出

现逆转。若平控政策不能落地，则铁矿石供需平衡将需要重新进行评估，从而进一步

考虑废钢这一重要变量。从目前来看，近期钢厂废钢的到货量和日耗量均有所回升，

但回升的幅度仍有待观察。正是由于以上两方面原因，铁矿石容易出现阶段性供需错

配，从而导致价格弹性较大。汇率大幅波动，影响铁矿石估值。截至 6 月 30 日，连铁

盘面仍挂钩海外矿种仍为中品矿。按照不同时期的海运费、铁矿折扣和汇率水平计算，

通过对比不难发现(表 5 和表 6)，过去一段时间，由于汇率的波动，对铁矿石估值产生
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较大影响。4 月 21 日(人民币汇率中间价:美元兑人民币为 6.875)普式指数 100 美金按照

罗伊山折算仓单成本为 770 元/吨左右，而 6 月 30 日(人民币汇率中间价:美元兑人民币

为 7.226)则为 823 元/吨左右。由此可见，汇率的高波动，对铁矿石的估值产生较大扰

动。 

策略 

结合产业政策实施和废钢到货情况，抓阶段性供需错配和低价机会 

■ 风险 

北方限产政策，高炉检修情况，钢厂利润情况，废钢供应情况，钢材消费情况，政策

不及预期等。 
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