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大宗商品研究所 黑色研发报告 

 

铁矿石四季度报告                                             2023 年 9 月 28 日 

 

供需格局紧平衡，宏观产业再博弈 

 

前言概要 

 

全球铁矿供需推演： 

供应端，全年四大矿山增量 1500 万吨，非主流矿预计超过 500 万吨，国内铁精粉

增量超过 300 万吨，全球铁矿总供应在 2300-2500 万吨。前三季度四大矿山整体发运

较好，在全年目标完成下四季度同比会小幅回落。需求端，海外需求韧性较强，全年同

比会有小幅增量，大部分出现在四季度。国内建材需求持续低位运行，但非建材需求同

比大幅增加，全球铁元素需求增量预计超 1500 万吨，基本会大部分消耗掉全球铁矿供

应增量。而去年铁矿供需基准存 3000 万吨缺口，因此全球铁矿供应紧平衡预计维持到

年底，缺口预计超 1500 万吨。 

四季度铁矿交易逻辑总结： 

四季度海外铁矿发运平稳增加，但发运增量预计减缓，同时钢材净出口会是国内粗

钢平控政策的推进与海外钢材消费韧性的缓冲调节变量，而四季度海外需求韧性会导致

高炉进一步提产，进而分流国内铁矿高供应。今年国内终端用钢需求韧性较强，但建材

市场的需求持续走弱带动市场悲观预期贯穿全年，而产业端相对于机构更加悲观导致三

季度建材市场一直在结构性去库，且当前产业端对建材的悲观预期仍未发生转变，三季

度建材市场表外去库预计超 500 万吨。经历长时间地产端需求持续低位，当前市场对终

端弱需求预期较为一致，而当前暴露出来的风险主要在库存环节的结构性问题。库存来

看，当前全产业链铁元素总库存处于过去 6 年同期最低值，单纯资金端的主导难以对铁

矿价格形成趋势性下跌。因此，四季度市场对于铁矿基本面不应悲观，价格存较强支撑。 

 

风险提示：1、全球铁矿供应超预期增加；2、下游地产用钢需求恢复不及预期。 
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第一部分   行情回顾 

 

1．2023 年铁矿市场行情回顾 

2023 年一季度铁矿价格整体呈现高位偏强走势，这一轮价格从 2022 年 11 月初开

启，市场在当时主要基于悲观预期修复、国内地产政策放开，同时海外资金对国内经济

修复较为乐观，多因素共同推动价格较快上涨。年初价格上涨至高位后，市场博弈加大，

一方面宏观强预期持续推升盘面估值，另一方面在铁矿基本面并未显著好转但价格大幅

上涨背景下，发改委加大政策调控力度，同时大商所加大持仓限制。 

4 月份开始市场持续交易国内经济尤其是地产端的悲观预期，主力 09 合约在大幅

贴水的背景下价格开启大幅下跌走势，这一阶段铁矿基本面并未出现较大变化，整体仍

呈现供需紧平衡，这一波价格大跌更多是资金主导的悲观预期导致黑色系价格大跌，类

似于去年 10 月底价格下跌，但在盘面估值低位时资金主导的价格下跌在基本面层面并

未得到支撑。因此，5 月底开始市场对地产端出台刺激政策预期较强，盘面持续交易这

一逻辑，且当前来看市场对这一预期持更多耐心，因此短期价格较快上涨。 

三季度铁矿价格整体呈现大幅拉升走势，7 月初铁矿呈现高位震荡偏强走势，7 月

底铁矿由于政策调控价格较快回落。8 月中旬开始，铁矿价格底部开始快速拉升，主要

原因是前期悲观预期修复+结构性库存低位+资金对上游资源品的推升，铁矿价格自 720

附近大幅上涨至 880 左右，最大涨幅超过 20%，价格高位政策调控有所加大，市场情绪

显著回落。 

今年跨期 5/9 和 9/1 价差正套大幅走扩，最大达到 120，不同的是跨期价差趋势性

行情不再是以往供需基本面的节奏不同，而是更多基于宏观预期和政策调控之间的博弈，

具体来说主要是当前宏观预期好转，市场对地产端出台需求端刺激政策预期较强，但远

月可能会交易政策调控加大和地产政策实际落地执行不及预期，从而呈现跨期价差呈现

正套走势。 
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图1：62%普氏价格指数         图2：螺纹盘面利润与高低品矿价差 

          

数据来源：银河期货、mysteel 

图3：SGX主力-DCE主力（美金）         图4：SGX主力溢价率 

          

数据来源：银河期货、mysteel 

图5：华东螺纹现金利润         图6：华东热卷现金利润 

          

数据来源：银河期货、mysteel 

50

80

110

140

170

200

230

260

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

-100

200

500

800

1100

1400

1700

2000

2020-09 2021-03 2021-09 2022-03 2022-09 2023-03 2023-09

螺纹盘面利润 卡粉-PB粉 PB粉-超特粉

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

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

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

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

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

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

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

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



 

 4 / 20 

 

大宗商品研究所 黑色研发报告 

 

图7：最优交割品 - 01合约基差         图8：铁矿跨期1/5价差 

            

数据来源：银河期货、mysteel 

 

 

第二部分   基本面分析 

 

一、全球铁矿供应端难以显著增量 

（1）全球四大矿山增量预计在 1500 万吨 

力拓：预计三季度皮尔巴拉业务铁矿石产量为 8543 万吨，环比增加 5.1%，同比增

加 1.3%。预计三季度皮尔巴拉业务铁矿石发运量为 8528 万吨，环比增加 7.8%，同比

增加 2.8%。2023 年前三季度发运量达到 24692 万吨，同比增加 5.4%（1260 万吨），

前三季度力拓产销超市场预期，预计全年有望接近完成发运目标区间上沿 3.32 亿吨，

四季度发运量在 8510 万吨，同比回落 220 万吨。 

VALE：预计三季度铁矿石产量为 8574 万吨，环比增加 8.9%，同比回落 4.4%。预

计三季度铁矿石发运量为 8279 万吨，环比增加 11.3%，同比增加 6.7%。2023 年前三

季度产量达到 23126 万吨，同比增长 1.9%（430 万吨），VALE 全年产量目标预计完成

区间下沿 3.1 亿吨或小幅增加，四季度产量在 7874 万吨，同比回落 200 万吨。 

BHP：预计三季度铁矿石产量为 6976 万吨，环比回落 4.1%，同比回落 3.3%。预计

三季度铁矿石发运量为 6978 万吨，环比回落 2%，同比回落 0.7%。2023 年前三季度发

运量达到 20754 万吨，同比回落 1.3%（265 万吨），前三季度产量达到 20863 万吨，同

比回落 0.87%/180 万吨。 
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FMG：预计三季度铁矿石产量为 4811 万吨，环比回落 0.2%，同比增加 0.2%。预

计三季度铁矿石发运量为 4756 万吨，环比回落 2.7%，同比增加 0.1%。2023 年前三季

度发运量达到 14276 万吨，同比回落 0.52%/70 万吨。 

总结来看，预计 2023 年前三季度四大矿全球发运量 8.1 亿吨，同比增加 1.5%/1200

万吨，前三季度产量预计 8.28 亿吨，同比增加 2.12%/1700 万吨。 

 

图9：VALE季度发运量         图10：力拓季度发运量 

           

数据来源：银河期货、mysteel 

图11：BHP季度发运量         图12：FMG季度发运量 

           

数据来源：银河期货、mysteel 
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图13：全球四大矿季度销量         图14：全球四大矿季度产量 

           

数据来源：银河期货、mysteel 

 

从产能周期来看，全球四大矿资本开支自 2013 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。2020-2022 年四大矿增量年度均值不到 1000 万吨，2023 年四大矿预计会延续

过去三年产销在目标区间下沿为主，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。 

成本优势是四大矿山在行业下行周期实现份额扩张的基础。四大矿山现金成本基本

在 20 美金左右，远远低于世界平均水平，离岸现金平均成本不到 35 美金。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，2013 年-2018 年，非澳巴矿山产量明显下滑，增速基本维持负增长。 

非主流矿来看，对比 2019-2021 年非主流矿发运高峰大幅回落，2019 年周度发运
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均值在 530 万吨，2020 年均值 557 万吨，2021 年 557 万吨，但对比 2017 年和 2018

年 390 万吨仍增加较多。总体来看，非主流发运量难以回到 2017-2018 年低点，主要

原因这一阶段全球四大矿产销达到近十年最高峰，也是 2013 年前后大幅扩张资本开支

后的结果，但 2019-2021 年三年非主流矿发运高峰也难以再现，主要在于全球铁矿消费

量进入下行通道，在主流四大矿产量平稳微增背景下非主流矿难有较大增量。 

 

表1：2023年全球主流矿山产量预测                         

 

数据来源：银河期货 

图15：全球四大矿季度销量         图16：全球四大矿季度产量 

            

数据来源：银河期货、mysteel    

 

（2）国内铁矿进口同比大幅增加 

从我国进口数量来看，2023 年 1-8 月份进口铁矿 7.76 亿吨，同比增加 7.3%/5300

万吨。其中 1-8 月份澳洲铁矿进口同比增加 3%/1430 万吨，巴西进口同比增加

7.8%/1100 万吨。非澳巴进口同比增加 27.1%/2780 万吨，其中印度进口同比增加

矿山 2019 2020 2021 2022 2023E 增量
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RIO 3.27 3.33 3.2 3.24 3.32 800
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167%/1600 万吨。今年前三季度国内进口铁矿同比大幅增加，虽然非主流矿全球发运量

同比基本持平，但发往中国数量大幅增加。 

 

图17：铁矿进口数量         图18：澳洲铁矿进口数量 

            

数据来源：银河期货、mysteel 

图19：巴西铁矿进口数量         图20：非澳巴铁矿进口数量 

            

数据来源：银河期货、mysteel 

 

（3）国内铁矿供应紧平衡贯穿全年 

国内精粉产量难以较快释放，基石计划加快产能投放，但原有产能利用率下降。2023 年

1-8 月份国内铁精粉产量 17798 万吨，同比增长 0.4%/130 万吨（大样本和小样本数据不一

致，363 座矿山产量回落近 4%/折全口径 500 万吨）。大样本和小样本分歧主要在于基石计

划加速推进下，国内新增产能投放较快，但原有产能利用率在下降。由于去年四季度国内铁

精粉产量基数较低，预计全年国内铁精粉增量在 300 万吨。 

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

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

4500

5000

5500

6000

6500

7000

7500

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

700

1000

1300

1600

1900

2200

2500

2800

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

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

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



 

 9 / 20 

 

大宗商品研究所 黑色研发报告 

 

整体来看，四大矿山增量 1500 万吨，非主流矿预计超过 500 万吨，国内铁精粉增量超

过 300 万吨，全球铁矿总供应在 2300-2500 万吨。2023 年 1-8 月份国内进口铁矿增量 5300

万吨，钢材+钢坯净出口增量 1940 万吨，折算下来国内铁矿增量在 2100 万吨，全球铁矿的

增量基本全部给到国内。同时钢联铁水增量超 3200 万吨，除去出口基本消耗掉进口铁矿增

量。在海外进口矿增量有限的背景下，国内铁矿供应紧平衡预计贯穿全年。 

 

图21：国内铁精粉产量          图22：363座矿山铁精粉产量 

              

数据来源：银河期货、mysteel 

图23：266座矿山铁精粉产量         图24：363座矿山铁精粉库存 

              

数据来源：银河期货、mysteel 

 

（4）四季度废钢消耗量有望高位回落  

今年废钢消费量在去年低基数背景下未出现显著增量。2021 年是过去几年废钢消

耗量高峰，而 2022 年是过去几年消耗量的最低值，2021 年高峰可能跟上半年钢厂高利

润大幅增产有关，2022 年低峰除了制造业折旧、地产拆迁等废钢回收因素有关外，可能
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还有 2021 年国内废钢提前出清有关，因此 2023 年国内废钢日耗除了与经济较快恢复

下废钢供应好转外，钢厂低利润或粗钢限产都会对废钢的消耗量产生较大影响。 

若四季度粗钢平控政策执行，虽大概率执行不及预期，但四季度粗钢同比仍会有较

大下降空间，而废钢消耗量会显著降幅预计显著大于铁水降幅。对比 2022 年来看，3-5

月废钢日耗均值在 56.6 万吨，6-8 月份废钢日耗均值在 38.5 万吨，环比降幅达到 32%，

而对比来看铁水降幅不到 10%，预计本轮粗钢平控政策的推动仍会在废钢环节出现较大

力度下降。总体来看，四季度废钢消耗量有望高位回落，对铁矿替代性消费较强，而粗

钢平控政策执行越严，废钢消耗量环比降幅也会越大。 

 

图25：255钢厂废钢日耗          图26：132钢厂高+转长流程日耗 

             

数据来源：银河期货、mysteel    

图27：255钢厂废钢库存         图28：255钢厂废钢到货量 

             

数据来源：银河期货、mysteel    
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二、下半年终端用钢需求仍有增量预期 

（1）粗钢平控严格执行大概率无法落地 

粗钢平控政策与宏观预期博弈贯穿全年市场。统计局数据，1-8 月份国内生铁产量

同比增加 2140 万吨，粗钢产量同比增加 1980 万吨，若粗钢平控落地执行，9-12 月份同

比降幅达到 2000 万吨。同时 1-8 月份净出口钢材（包括钢坯）同比增加 1900 万吨，2022

年 9-12 月份净出口钢材 1800 万吨，若要达到平控的目的，假设今年 9-12 净出口钢材清

零，国内需求的增量可以通过库存环节消耗，这样能基本达到平控的目标。但过去 5 年

9-12 月份净出口钢材月度均值在 370 万吨，若假设今年 9-12 月份月均也在 370 万吨，

那 9-12 月份净出口钢材同比可以压减 320 万吨，剩余缺口包括国内需求在内有 2500 万

吨，完全通过钢材库存环节根本无法实现（一般年底全产业链钢材总库存不到 3000 万

吨，实际情况下是库存去化达到 1000 万吨可以导致钢材价格出现大幅上涨）。 

因此当前市场对于粗钢平控政策已经消化较多，终端钢材实际需求对政策的执行力

度形成较强的压制，对整个黑色而言，严格执行平控致钢材价格大幅上涨，而在当前环

境下严格执行粗钢平控导致钢材高利润显然会给予炉料较高的估值。对比来看，2021 年

上半年粗钢平控预期持续得到市场交易，但钢材的高价格会给予炉料较高的估值（利润

估值逻辑），而 2021 年下半年终端需求较快回落（宏观和产业共振），钢厂主动减产致

黑色产业链价格共振下跌。因此，平控对市场的影响核心在于终端钢材需求是否存较大

缺口，即使在供需层面会有所走弱，但钢材高价格对炉料价格支撑性较强。总结而言，

粗钢平控政策的推行更多是在情绪层面给予炉料利空，短期对价格可能会有一定的冲击，

但粗钢平控执行对钢材价格的支撑会部分对冲掉炉料需求端的利空。 

因此整体来看，粗钢平控严格落地执行的概率其实并不太大，四季度粗钢会有较大

幅度压减，但大概率仍是执行不到位，全年粗钢会有 1500 万吨以上增量，而且铁水贡

献的增量接近 2000 万吨（四季度废钢消耗量同比预计较快回落）。 

（2）国内地产新开工持续低位运行，基建大幅对冲地产用钢下滑 

当前地产逻辑发生转变，由“销售好转-新开工”转变为“信用融资好转-复工”。中

央对地产定调发生较大转变，背后是长期人口问题的核心约束，而在居民购房偏好拐点

将至面前，单靠“因城施策”刺激政策难以趋势性拉升地产需求。当前一线城市“认房
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不认贷”政策的推出，四季度预计会有新一轮地产放松政策出台。 

18 年以来预售期房预计有 24 亿平方米未竣工，这也是目前保交楼政策对应的“去

库存”下限规模（17 年后商品房期房销售开始明显超过净地产投资，大量已销售期房实

质上停缓工）。未来 1-2 年内，房地产产业链的主线仍是将此前结余的近预售期房“去库

存”、形成投资和竣工，保交楼政策仍将持续加码。 

2023 年 8 月国内新增专项债的发行额为 5946 亿元，同比增加 5430 亿元。8 月新增

专项债发行额同比去年激增，1-8 月国内新增专项债发行额达 30917 亿元，占全年发行

额度的 81%。新增专项债应于 9 月底前基本发行完毕，因此 9 月将集中发行剩余额度，

将对四季度基建投资增速起到企稳作用。 

 

图29：地产新开工面积          图30：地产销售面积 

            

数据来源：银河期货、mysteel 

图31：房地产投资资金来源当月同比         图32：新增居民中长期贷款 

            

数据来源：银河期货、mysteel 
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图33：基建投资当月同比         图34：地方政府新增专项债 

            

数据来源：银河期货、mysteel 

 

（3）2023 年下半年终端用钢需求推演： 

终端用钢弱需求预期博弈钢材表需高位。下半年地产新开工面积同比预计回落显著

收窄，全年新开工面积预计回落近 20%。全年用钢需求回落超 2200 万吨（由于预售后

缓停工面积大幅攀升，而新开工直接计入施工面积，当前复工加快下致使单位施工面积

的用钢强度提升）。虽然终端用钢弱需求预期贯穿全年，但现实终端钢材表需较好，三季

度非建材表需同比大幅增加，四季度基建和制造业边际放缓，但仍会提供 500 万吨用钢

增量。 

今年国内终端用钢需求韧性较强，但建材市场的需求持续走弱带动市场悲观预期贯

穿全年，而产业端相对于机构更加悲观导致最近 2 个多月建材市场一直在结构性去库。 

产业端对建材的悲观预期仍未发生转变。7-8 月份国内建材表需大幅低于去年同期

水平，同比回落超 1000 万吨，虽地产端新开工持续回落，但二季度在地产新开工大幅

回落背景下建材表需回落 400 万吨，一季度建材表需回落 200 万吨。虽三季度以来地产

新开工大幅回落，同时存在天气超预期影响，以及基建边际放缓，但共同对建材消费量

的影响应该远远低于 1000 万吨，更多的可能因素是基于地产端悲观预期下游终端建材

在主动降低库存，预计本轮终端表外去库力度超过 500 万吨。 

总结来看，经历长时间地产端需求持续低位，当前市场对建材的弱需求预期基本形

成一致，同时下半年大概率呈现“旺季不旺”格局。因此市场对终端建材需求难以看到

较大矛盾点，而当前暴露出来的风险主要在库存环节的结构性问题。从当前市场来看，
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近期市场持续在修复上游炉料端估值，产业端对建材的悲观预期并未发生转变，三季度

建材终端持续在主动降库存，这一预期持续在市场中延续会导致终端持续降低库存，而

在市场预期发生转变后，产业端的补库会对黑色市场价格形成较强的推动作用。 

 

表2：2023年四季度国内铁元素终端需求测算                         

 

数据来源：银河期货 

图35：螺纹表观需求          图36：铁元素表观需求 

              

数据来源：银河期货、mysteel    

图37：建材表观需求          图38：非建材表观需求 

                

数据来源：银河期货、mysteel 
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图39：247钢厂日均铁水产量         图40：国内铁矿供需差 

              

数据来源：银河期货、mysteel    

 

 

（4）下半年海外铁矿消费量预计会显著好转 

今年国内对经济恢复预期发生较大转变，市场从一季度的乐观到二季度的悲观，甚

至已经形成长期衰退的预期，而相反美国经济却表现出超出市场预期的韧性，欧美央行

货币紧缩造成经济增速放缓，但海外整体经济不错。 

1-8 月份全球除中国外高炉生铁产量 27723 万吨，同比回落 1.9%/530 万吨，海外

铁矿消费量同比回落 0.2%/130 万吨（包括直接还原性铁），海外铁元素消费量同比回落

0.1%/90 万吨，三季度海外铁矿消费量同比较快增加。当前海外部分国家增产积极性不

断增强，海外对国内钢材需求有望逐步走弱。从海外铁元素表需来看，去年 9-12 月度

均值在 6885 万吨，今年 1-8 月份月度均值在 7470 万吨，如果能维持当前水平今年下

半年同比近 9%回升空间。因此在海外经济超预期韧性的背景下，预计下半年同比去年

低基数会有较大上升空间，较大比例分流国内铁矿高供应。 
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图41：全球除中国外高炉生铁产量          图42：海外铁矿消费量 

                

数据来源：银河期货、mysteel    

图43：全球铁矿总消费量         图44：海外铁元素消费量 

               

数据来源：银河期货、mysteel 

 

三、四季度港口累库预计大幅不及预期 

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，从过去几

年四大矿上半年发运量均值回落 2500 万吨，而 2500 万吨中主要由国内港口去库 1500-

1700 万吨，海漂+压港去库 800-1000 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超过 1500 万吨去库。（注：均值回落

=（全年日均发运量-上半年日均发运量）*上半年天数） 

对比来看，下半年由于季节性因素，进口铁矿会进入季节性累库，同理而言，下半

年由于季节性因素导致港口呈现超过 1500 万吨累库。但下半年进口铁矿难以进入超季

节性累库，全年铁矿供需紧平衡预计得到维持，虽下半年会呈现季节性小幅累库，但全

年来看去库预计在 1000 万吨左右。 
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此外，当前全产业链铁元素总库存处于过去 6 年同期最低值，与 2019 年同期水平

相当，贯穿全年的终端弱需求预期难以对下半年价格形成趋势性下跌，反而现货供需的

偏紧在价格低位时会形成较强的支撑。 

 

图45：进口铁矿港口总库存          图46：进口铁矿钢厂厂内库存 

             

数据来源：银河期货、mysteel 

图47：进口铁矿贸易矿总库存         图48：进口铁矿总库存 

             

数据来源：银河期货、mysteel 
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图49：全口径钢材总库存         图50：国内铁元素总库存 

             

数据来源：银河期货、mysteel 

 

 

第三部分  铁矿供需推演 

 

1．2023 年四季度国内铁矿平衡表推演及结论  

全球铁矿供需推演： 

供应端，全年四大矿山增量 1500 万吨，非主流矿预计超过 500 万吨，国内铁精粉

增量超过 300 万吨，全球铁矿总供应在 2300-2500 万吨。前三季度四大矿山整体发运

较好，在全年目标完成下四季度同比会小幅回落。需求端，海外需求韧性较强，全年同

比会有小幅增量，大部分出现在四季度。国内建材需求持续低位运行，但非建材需求同

比大幅增加，全球铁元素需求增量预计超 1500 万吨，基本会大部分消耗掉全球铁矿供

应增量。而去年铁矿供需基准存 3000 万吨缺口，因此全球铁矿供应紧平衡预计维持到

年底，缺口预计超 1500 万吨。 

四季度铁矿交易逻辑总结： 

四季度海外铁矿发运平稳增加，但发运增量预计减缓，同时钢材净出口会是国内粗

钢平控政策的推进与海外钢材消费韧性的缓冲调节变量，而四季度海外需求韧性会导致

高炉进一步提产，进而分流国内铁矿高供应。今年国内终端用钢需求韧性较强，但建材

市场的需求持续走弱带动市场悲观预期贯穿全年，而产业端相对于机构更加悲观导致三

季度建材市场一直在结构性去库，且当前产业端对建材的悲观预期仍未发生转变，三季
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度建材市场表外去库预计超 500 万吨。经历长时间地产端需求持续低位，当前市场对终

端弱需求预期较为一致，而当前暴露出来的风险主要在库存环节的结构性问题。库存来

看，当前全产业链铁元素总库存处于过去 6 年同期最低值，单纯资金端的主导难以对铁

矿价格形成趋势性下跌。因此，四季度市场对于铁矿基本面不应悲观，价格存较强支撑。 

 

风险提示：1、全球铁矿供应超预期增加；2、下游地产用钢需求恢复不及预期。 
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