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紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。

【专题】 铁矿：十年铁矿牛熊

周期

2024 年 5 月 22 日

观点小结

为更好的探究铁矿石价格的周期与驱动因素，我们对过去十年的价格变化、供需情况、库

存结构、宏观政策进行梳理分析，发现需求端更容易去主导铁矿行情，供给端对行情的影响力

度较低，而库存将对行情起到一定的助力或者压制效果。

十年铁矿供给变迁

铁矿石是我国工业化进程中至关重要的资源，但我国的铁矿石资源以品位低、规模小、需

选矿、高成本地下开采为主，平均铁矿石品位只有 34.5%，与世界平均 46.7%的高品位铁矿资

源形成鲜明对比，因此我国对进口铁矿石的依赖程度较高。其中澳洲和巴西两国因其铁矿石资

源品位高、规模大、无需选矿、低成本露天开采为主，进而成为全球最主要的铁矿石出口国家，

自 2013 年起，澳巴两国铁矿供应量占全球总量 50%以上。
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图文来源：Mysteel，紫金天风期货

澳巴两国的铁矿石供应又主要被四大矿山垄断，澳洲三大主流矿山 RIO TINTO、BHP、FMG

占澳洲总供应量 80%以上，巴西的 VALE 占该国总供应量 70%以上，四大矿山在铁矿石方面的垄

断地位放大了公司自身变化对于该行业的影响。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货

从历史数据可以看出，海外铁矿产能变更主要分为 2 个阶段：2014-2018 年资本开支增长

带来的产能快速扩张阶段；以及 2019 年至今 VALE 矿难导致的产能减量及缓慢修复阶段。

从第一阶段可以看出，铁矿石产量与矿山的资本开支呈现正相关，且资本开支领先产量约

两年左右。主要矿山资本开支从 2011 年开始增加，于 2012 年见顶，四大矿山的产量增速在

2014 年达到顶峰，此后随着资本开支逐渐下降，产量增速也逐年减缓，总产量持续增长至 2018

年，四大矿山年产量接近 11.5 亿吨。

2019 年初，巴西 VALE 发生尾矿坝溃坝事故，最终死亡人数超 200 人，且集团下其他采用

类似尾矿坝技术的矿山被迫停止运营，VALE 的东南部系统和南部系统的产量受到显著影响，

全年总产量同比减 8300 万吨至 3.02 亿吨。此次事故也终断了四大矿山铁矿供应的稳步增量，

此后 VALE 也逐年增加资本开支以恢复矿山的产能。
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图文来源：Mysteel，紫金天风期货

我国国产铁矿在近十年中也经历了 2 个阶段的变化，2014 年至 2018 年，海外低成本铁矿

供应快速增加，抢占了我国国产矿的市场份额，使得国产矿产量逐年下降。且 2018 年国内环

保限产政策趋严，国产矿采矿过程会造成各种的污染，因此大量产能被叫停，当年产量同比骤

减 38%。2019 年至今国产矿产量转为慢增长，2022 年 1 月中国钢铁工业协会提出“基石计划”，

计划的主要内容包括国内新增铁矿开发、境外新增权益铁矿等，用 10 至 15 年时间改变我国铁

资源来源的构成，因此我国国产矿产量将长期保持慢增长的格局至 2035 年。

十年铁矿需求变迁

铁矿的需求端为钢铁行业，经过混矿及高炉冶炼后生成铁水，进一步加工后制成钢材供终

端需求者使用。近十年我国生铁产量可分为 3 个阶段：2013-2015 年钢材产能过剩，需求增速

减缓；2016-2020 年经济保持中高速发展，钢材需求增速明显；2021 年至今围绕“碳达峰、碳

中和”目标，出台“粗钢压减”政策。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货
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2013-2015 年，宏观经济下行，GDP 同比增速出现明显下降，商品房销售面积等微观数据

出现下滑，终端需求走弱，在此期间政府出台了“调整房贷比例”等一系列政策刺激房地产市

场，央行也进行了多次降准降息。国家多方位刺激下，经济下行趋势逐步企稳回升，房屋销售

面积同比增加，需求出现回暖。

图文来源：紫金天风期货

2016-2020 年，十三五期间中国经济保持中高速发展，在此期间房地产与制造业投资增速

稳步增长，基建投资增速出现下滑，整体需求保持强劲态势，生铁产量也因此出现明显增长。

图文来源：紫金天风期货
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2021 年至今，为达到“碳达峰、碳中和”目标，出台的“粗钢压减”政策结束了生铁产

量高速增长的阶段，近 3 年总产量趋于稳定。疫情带来的需求衰退最终也反映到了房地产市场，

房价快速下跌，投资增速转负，黑色产业的终端需求结构发生变化。

铁矿贸易及定价体系变迁

全球范围内，铁矿石因供给和需求在地理上分布不均，从而催生了巨大的海运贸易市场，

其定价模式也在不断演变，从最初的长协定价模式，转变为目前应用最广的指数定价模式，以

及逐步发展完善的衍生品定价模式。

图文来源：紫金天风期货

长协模式：20 世纪 70 年代，随着日本钢铁产业的扩张，矿石需求高度依赖进口，钢厂开

始与矿山签订长期合同。起初签订的时限较长，随着越来越多的国家效仿此模式，合约时限也

逐步缩短，最后演变成以年度为级别提前锁定铁矿石数量和价格。21 世纪以来，随着中国炼

钢行业的迅猛发展，我国铁矿对外依存度也逐步提高，海外主要矿山采取各种措施去争取更大

的价格涨幅，钢厂与矿山的分歧与日俱增，长协模式因此逐步瓦解。

指数模式：长协年度谈判破裂后，钢厂单独与矿山进行谈判，且定价周期进一步缩短，演

变为月度定价。2010 年底，普氏指数开始发布，该指数由普氏能源资讯（Platts）制定，通

过电话问询等方式，向矿商、钢厂及钢铁交易商采集数据，其中会选择 30 家至 40 家“最为活

跃的企业”进行询价，其估价的主要依据是当天最高的买方询价和最低的卖方报价，而不管实

际交易是否发生。此指数逐步成为全球钢厂与矿山结算的主要定价依据。

衍生品定价模式：随着现货市场的发展以及指数定价的兴起，市场参与者越加注重价格风

险的管理，铁矿石衍生品应运而生。新加坡交易所 2009 年推出全球首个铁矿石掉期合约；大

商所 2013 年推出铁矿石期货合约，于 2018 年正式实施引入境外交易者业务。衍生品定价模式

对于市场影响力逐步扩大，具有成为定价基准的潜力。
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铁矿价格涨跌驱动

近十年铁矿主要行情可分为 5 轮：①2013-2015 年铁矿供应集中释放，需求增速放缓；②

2016-2018 年供给侧结构性改革及环保限产趋严；③2019 年 VALE 矿难及澳洲飓风导致供给骤

减；④2020 年疫情后需求复苏超预期；⑤2021 年至今“粗钢压减”政策出台。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货

2013-2015 年，海外主流矿山在经过一轮集中的资本开支后，供应快速增加，海关进口量

同比增幅 14%；国内需求端受宏观经济下行影响，生铁产量增速放缓，铁矿价格从 160 美元/

干吨跌至 40 美元/干吨。2013 年底至 2014 年，供需宽松情况下港口库存出现明显累库，矿价

下跌主要为供应增加导致；2014 年底至 2015 年，终端需求疲软，成材利润下跌，负反馈逻辑

使得钢厂主动减产，铁水产量下降，铁矿作为原料端跌幅明显。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货

2016-2018 年，国家推行供给侧结构性改革与环保限产，政策方面的影响主要针对于煤焦

和钢材，铁矿在此阶段的价格涨跌基本为被动跟涨跟跌。该周期内铁矿自身的供需矛盾并无变

化，短期内钢材和煤焦的供需错配会带动铁矿走出一定的行情。
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图文来源：Reuters，紫金天风期货

2019 年 1 月，VALE 发生矿难，南部系统及东南部系统采用尾矿坝技术的矿山被迫关停，

两系统年产量减量达 40%，海外供给预期快速下行，铁矿价格转为主动上涨，我国到港量在 4

月份下滑至历史最低水平，叠加钢材现实需求较好，铁水快速复产至高位，港口库存也从累库

转为去库，铁矿价格主动上涨，涨幅明显。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货

2020 年疫情刚开始，市场情绪不容乐观，钢材累库幅度创历史新高，下游需求远低于同

期水平，铁水产量也因此出现明显减量。一季度国家层面也出台了相应的货币及财政政策，随

着疫情逐步得到控制，4 月开始钢材传统旺季的需求情况也远好于市场预期，铁矿随着成材需

求端的好转也出现了价格的快速上涨，且 2019 年 vale 矿难导致供给端偏紧，铁矿涨幅超过成

材。
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图文来源：Mysteel，紫金天风期货

2021 年，为达到“碳达峰、碳中和”目标，工信部首次提出了“粗钢压减”政策，该政

策 7 月份逐步落地实施，铁水也快速下降至年底绝对低位，需求端收缩使得矿价大幅回落，钢

厂逐步从负利润转为正利润。国内需求收缩的同时，海外矿山供应也在逐步恢复，此前紧平衡

格局逐渐转变为供需宽松，港口铁矿库存常年维持在 1.2 亿吨以上水平，铁矿价格的波动幅度

也明显降低。

图文来源：Mysteel，紫金天风期货

总结

通过对近十年行情的复盘，我们可以感受到对铁矿价格影响力度最大的因素为需求端，需

求的强弱很多时候能直接决定行情的方向，宏观和政策两个因素又对铁矿的需求端起到了至关

重要的影响。铁矿供给端的影响力弱于需求，且除了遇到矿难等不可抗力因素外，整体供应变

化受资本开支的影响，周期比较长。库存并不能直接决定行情走向，但能对行情起到助推或压

制的作用。低库存不能引领行情上涨，但在上涨行情内可以使铁矿价格涨幅更大；高库存不能

带动价格下跌，但在上涨行情下会抑制铁矿涨幅。
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图文来源：Mysteel，紫金天风期货

从今年铁矿的基本面情况看，一季度铁矿在高供给、弱需求情况下出现明显累库，价格出

现较快的下行，估值达到低位后跌幅减缓。二季度随着下游需求的季节性恢复，铁水产量开始

增加，虽然此时铁矿供给端依旧保持高供应的格局，但偏低的估值及需求边际好转使得价格有

明显推涨。目前的高库存情况并无法改变铁矿价格上涨的趋势，但在一定程度上限制了矿价的

绝对高度。后续行情应重点关注需求端的边际变化情况，如果终端需求对高铁水的承接力度减

弱，矿价可能会快速回落。
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