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进口铁矿港口库存去化推演 

摘   要： 

从国内铁元素供应来看，1-2 月份进口铁矿同比增加 1500 万吨，预计一季度进口铁

矿增量接近 2000 万吨。但二季度供应有望显著回落，一是澳洲发运量 2023 年上半年基

数较高，但今年年初至今澳洲矿山供应端扰动频繁发生，今年一季度发运量同比下降超

1300 万吨，二季度预计下降幅度会收窄；二是巴西发运量大幅增加主要原因是去年受天

气影响的低基数效应（大部分增量来自 VALE），而去年二季度巴西发运量周度均值超过

700 万吨，为过去 5 年最高值，同时今年 VALE 并未上调全年产量目标，因此 VALE 二季

度预计会降低发运节奏，综合来看二季度澳巴发运量同比预计会下降。非澳巴铁矿一季

度发运较好，但一季度部分非主流矿山已经下调全年产量目标，二季度预计难有较大增

量。整体来看，二季度国内进口铁矿数量预计回落 800-1000 万吨。 

需求端，二季度国内建材消费量预计显著较快回升，今年一季度建材需求下降 19%，

主要原因是基建资金未到位，地方政府化债导致今年年初新开工项目较少，同时去年 3

月份需求较好，基数较高也是一方面原因。随着基建资金逐步到位，4 月份开始建材需

求有望较快修复，考虑去年基数和实物工作量加快落地因素，二季度建材消费量同比有

望增加 500 万吨左右，上半年建材需求回落幅度有望较快收窄。此外，年初至今国内非

建材需求同比增加 520 万吨，船舶和家电用钢需求较好，二季度需求有望延续，整体二

季度终端钢材需求预计较为乐观。 

从铁矿平衡表推演来看，二季度进口铁矿同比预计回落 800-1000 万吨，二季度铁水

产量均值有望接近 238 万吨，同比去年均值 243 万吨回落 450 万吨，二季度港口库存预

计呈现 1500-1700 万吨去库，库存低点在 1.28 亿吨，基本回到去年同期水平，因此当前

铁矿基本面市场不应过于悲观。 
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一、二季度进口铁矿预计小幅回落 

从产能周期来看，2019 年至今全球铁矿石产能增加有限，叠加考虑矿山成本增加因

素，2020-2023 年四大矿增量年度均值 900 万吨，2024 年四大矿在产销目标抬升的背景

下预计会增加 1300 万吨，但长期来看全球铁矿供应难有较大增量。 

2024 年年初至今，全球铁矿周度发运 2833 万吨，同比去年同期 2750 万吨增长

3%/910 万吨，澳巴铁矿全球发运量周度均值 2278 万吨，同比回落 1.1%/270 万吨，其中

澳洲周度发运均值 1639 万吨（19 港口），同比回落 6.8%/1300 万吨，巴西铁矿周度发

运均值 639 万吨，同比增长 17.5%/1000 万吨。澳巴主流矿发运来看，2024 年年初至今，

力拓同比回路 10.2%/700 万吨，BHP 同比回落 1%/60 万吨，FMG 同比回落 14.6%/520 万

吨，VALE 同比增长 19.2%/830 万吨。 

2024 年年初至今非澳巴矿周度发运均值在 554 万吨，同比增长 23.8%/1170 万吨。

非四大矿周度发运均值 963 万吨，同比增加 12.9%/1200 万吨，澳洲非主流周度发运均

值 239 万吨，同比回落 6.4%/180 万吨，巴西非主流发运周度均值 170 万吨，同比增加

13%/210 万吨。澳洲非主流近三年周度发运均值基本维持在 260 万吨以上，高于 2019-

2020 年周度发运 230 万吨水平，2024 年难有较大增量。2023 年巴西非主流矿发运同比

大幅增加至 187 万吨，2019-2022 年连续四年发运较为平稳，周度发运均值在 150 万吨。 

从国内铁元素供应来看，二季度进口铁矿供应增量预计有所收窄，1-2 月份进口铁

矿同比增加 1500 万吨，3 月份从钢联口径到港数据来看仍有小幅增量，预计一季度进口

铁矿增量接近 2000 万吨。但二季度供应有望显著放缓，一是澳洲发运量 2023 年上半年

基数较高，但今年年初至今澳洲矿山供应端扰动频繁发生，今年一季度发运量同比下降

超 1300 万吨，二季度预计下降幅度会收窄，但高基数背景下难有增量；二是巴西发运

量大幅增加主要原因是去年受天气影响的低基数效应（大部分增量来自 VALE），而去年

二季度巴西发运量周度均值超过 700 万吨，为过去 5 年最高值，同时今年 VALE 并未上

调全年产量目标，因此 VALE 二季度预计会降低发运节奏，二季度澳巴发运量同比预计

会下降。非澳巴铁矿一季度发运较好，维持去年年底高发运节奏，但一季度部分非主流

矿山已经下调全年产量目标，二季度预计难有较大增量。整体来看，二季度国内进口铁
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矿数量预计回落 800-1000 万吨。 

 

图1：澳洲铁矿发运量         图2：巴西铁矿发运量 

           

数据来源：银河期货、mysteel 

图3：国内铁矿进口数量         图4：进口铁矿45港到港量  

        

数据来源：银河期货、mysteel 

二、建材用钢需求有望延迟到来 

1、一季度建材需求显著低于市场预期 

2024 年 1-2 月份销售、新开工、施工、竣工同比增速均比较低，其中地产新开工降

幅 30.5%，去年同期基数偏高，基建增速 9%，去年同期 12.2%，制造业增速 9.4%，去

年同期 8.1%。地产投资资金来源同比回落 24.1%，去年同期 15.2%，其中定金及预收

款、个人按揭同比降幅在 35%左右，去年同期在 10-15%。整体来看，目前地产弱势状
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况仍未有实质性改变，但环比来看预计很难进一步走弱。从投资看，地产投资仍是主要

拖累，而基建投资、制造业投资增速较高。地产投资下降 9%主要是 2024 年面临的基数

前高后低，在后续销售企稳、基数下降、“三大工程”加快推进的背景下，地产投资降

幅逐步收窄的概率较大。 

2024 年以来地方债发行进度较慢，或与去年四季度增发国债有关，2 月份地方政府

专项债发行有所提速，3、4 月份有望进一步提速。一季度国内基建资金未到位导致新开

工延后，但这一行为预计逐步得到缓解。从资金到位到基建开工时间较短，预计 4 月份

建材需求会显著增加，基建新开工项目会加快落地。同时，2023 年四季度增发国债进入

拨付实施阶段，叠加今年一季度地方债提前批额度，有望延续到二季度即形成实物工作

量，因此国内建材用钢需求不应过于悲观。 

 

图5：地产新开工面积         图6：地产销售面积 

          

数据来源：银河期货、mysteel 
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图7：基建投资增速         图8：社会融资规模当月值 

       

数据来源：银河期货、mysteel 

 

2、二季度铁水产量有望加快恢复 

近期铁矿价格底部持续回升，一方面是前期资金空配致盘面价格出现超跌，另一方

面市场交易转向建材需求较快恢复，建材成交量较快好转，悲观预期有望发生转变。当

前终端建材用钢需求较差，基建资金未到位导致项目未开工，但上半年基建用钢需求会

延迟释放，预计 4 月初会看到显著增量，当前螺纹钢产量偏低，同时钢厂提产会有滞后。 

2024 年年初至今，国内铁水产量同比回落 3.4%/100 万吨，粗钢产量同比回落

1.6%/350 万吨，国内建材消费量同比回落 19.1%/1800 万吨，非建材消费量同比增长

5.5%/520 万吨，国内钢材（包括钢坯）净出口增加 360 万吨，由于一季度建材需求大幅

低于市场预期，国内钢材总库存同比增加 600 万吨，导致年初至今国内总需求同比回落

6.7%/1260 万吨。 

进入二季度，国内建材消费量预计显著较快回升，今年一季度建材需求下降 19%，

主要原因是基建资金未到位，地方政府化债导致今年年初新开工项目较少，同时去年 3

月份需求较好，基数较高也是一方面原因。随着基建资金逐步到位，4 月份开始建材需

求有望较快修复，考虑去年基数和实物工作量加快落地因素，二季度建材消费量同比有

望增加 500 万吨左右，上半年建材需求回落幅度有望较快收窄。此外，年初至今国内非

建材需求同比增加 520 万吨，船舶和家电用钢需求较好，二季度需求有望延续，整体二

季度终端钢材需求预计较为乐观。废钢来看，一季度废钢消费量同比增加 300 万吨，增
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量主要来自于去年低基数，但二季度基数偏高，同时当前电炉平电利润持续亏损，废钢

到货量同比维持在低位，二季度预计难以看到较大增量。 

从铁矿平衡表推演来看，二季度进口铁矿预计回落 800-1000 万吨，需求端二季度铁

水产量均值在 238 万吨左右，同比去年同期 243 万吨回落 450 万吨，港口库存预计呈现

1500-1700 万吨去库，库存低点在 1.28 亿吨，基本回到去年同期水平，因此当前铁矿基

本面市场不应过于悲观。  

 

图9：国内建材消费量         图10：国内非建材消费量 

             

数据来源：银河期货、mysteel 

图11：进口铁矿港口总库存         图12：国内铁元素总库存 

            

数据来源：银河期货、mysteel 
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三、投资逻辑与交易策略 

从国内铁元素供应来看，1-2 月份进口铁矿同比增加 1500 万吨，预计一季度进口铁

矿增量接近 2000 万吨。但二季度供应有望显著回落，一是澳洲发运量 2023 年上半年基

数较高，但今年年初至今澳洲矿山供应端扰动频繁发生，今年一季度发运量同比下降超

1300 万吨，二季度预计下降幅度会收窄；二是巴西发运量大幅增加主要原因是去年受天

气影响的低基数效应（大部分增量来自 VALE），而去年二季度巴西发运量周度均值超过

700 万吨，为过去 5 年最高值，同时今年 VALE 并未上调全年产量目标，因此 VALE 二季

度预计会降低发运节奏，综合来看二季度澳巴发运量同比预计会下降。非澳巴铁矿一季

度发运较好，但一季度部分非主流矿山已经下调全年产量目标，二季度预计难有较大增

量。整体来看，二季度国内进口铁矿数量预计回落 800-1000 万吨。 

需求端，二季度国内建材消费量预计显著较快回升，今年一季度建材需求下降 19%，

主要原因是基建资金未到位，地方政府化债导致今年年初新开工项目较少，同时去年 3

月份需求较好，基数较高也是一方面原因。随着基建资金逐步到位，4 月份开始建材需

求有望较快修复，考虑去年基数和实物工作量加快落地因素，二季度建材消费量同比有

望增加 500 万吨左右，上半年建材需求回落幅度有望较快收窄。此外，年初至今国内非

建材需求同比增加 520 万吨，船舶和家电用钢需求较好，二季度需求有望延续，整体二

季度终端钢材需求预计较为乐观。 

从铁矿平衡表推演来看，二季度进口铁矿同比预计回落 800-1000 万吨，二季度铁水

产量均值有望接近 238 万吨，同比去年均值 243 万吨回落 450 万吨，二季度港口库存预

计呈现 1500-1700 万吨去库，库存低点在 1.28 亿吨，基本回到去年同期水平，因此当前

铁矿基本面市场不应过于悲观。 

 

风险提示：1、下游建材用钢需求进一步走弱；2、供应端发货量超季节性增加。 
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