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行情回顾

8月中旬至12月底：低库存，
高铁水情况下，估值逐步抬升。
年内全产业链铁矿处去库状态，
且一系列地产利好政策出台刺
激了下游需求，钢厂在未有严
重亏损情况下无主动减产意愿，
多种因素叠加使得铁矿价格持
续攀升。监管力度的不断强化
使其价格在高位震荡。

1月初至3月底：终端需求疲弱，
年后恢复不及预期，铁水旺季并
未出现复产；叠加一季度海外铁
矿发运增量超预期的情况，黑色
系整体价格快速下行，铁矿价格
大幅下跌。

6月至8月中旬：估值大幅
下调后回落至支撑区间，在
地产方面的弱现实和7月底
政治局会议的强预期下，铁
矿价格震荡盘整为主。

3月下旬至5月下旬：需求强预期
证伪，五大材表需数据出现阶段
性顶部，地产方面需求兑现情况
不佳，叠加海外银行危机等风险
事件，炉料及成材共振下跌。

4月至5月下旬：国内宏观
环境利好下，房地产政策不
断推出，专项债发布提速，
大宗商品普涨，黑色系跟涨。

5月底至今：终端需求疲
弱，供给端无明显减量，
宏观利好政策力度不足。



观点小结

铁矿石 解析

供应

• 预计全年中国进口铁矿同比增量4800万吨（4.1%）至12.27亿吨。1-8月巴西及非主流地区发运增量明显；澳洲同比减量，四季度发
运压力加大。

• 受唐山地区安全检查等因素影响，国产精粉以及全年同比减200万吨（-0.8%）至3.03亿吨。

• 总供给同比增4600万吨（3.1%）至15.30亿吨。

需求
海外：1-7月海外生铁产量同比持平，主要国家铁矿到港量均有回升。
国内：三季度基建、制造业投资增速小幅下滑，地产维持负增长；测算铁矿全年需求量14.09亿吨，同比减5700万吨(-3.9%)。

库存
1-8月铁矿全产业链库存累库约2400万吨至2.05亿吨水平，且累库主要集中在港口端，至8月底45港已累库3100万吨。四季度预计维持
累库局面，年末预计45港累库至1.65亿吨，厂内+港口+压港库存累库至2.2亿吨。

小结
受国庆节前宏观政策刺激影响，10月份钢厂在高利润下加速复产，短期需求端也出现明显改善，但基本面过剩格局难改。在基本面确
定性较高的情况下，宏观影响力加大，需关注国政策持续性及落实力度。



供给

巴西、非主流增量明显
四季度澳洲发运压力加大
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三季度全球发运量维持高位

n 从路透发运数据来看，2024年三季度全球发运仍维持高位。截止2024年9

月18日（本文数据均截止至此日期），三季度全球日均发运量为440万吨/

日，同比434万吨/日增1.4%。澳巴两地区发运依旧维持近5年最高水平，

非主流地区发运处近5年中位水平，较22-23年有所回升，但较20-21年仍

有减量。

n 澳洲和巴西两国日均发运量为358万吨/日，同比355万吨/日增0.8%；非主

流地区日均发运量为82万吨/日，同比80万吨/日增2.5%。
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澳洲三季度发运增速减弱，四季度压力加大

n 澳洲三季度发运量增速减弱，7、8月份冲量结束后的供给回升弱于历史同

期，9月份供应增速加快，三季度日均246万吨/日，同比245万吨/日增

1.1%。三季度发运中国量基本持平，日均202万吨/日，同比减0.4%。

n 1-9月澳洲发运总量同比去年微增0.6%，四季度预计维持高发运状态运行。
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力拓四季度发运压力较大

n 三季度力拓日均发运量86万吨/日，同比87万吨/日减1.1%。

n 24年上半年产量1.574亿吨，同比去年下降320万吨或2%。其中杨迪矿区因

矿区枯竭产生的减量被其余矿区生产效率提高所抵消，并且今年生产效率

将有望获得进一步提高；一季度产量下降主要是因为飓风对发运的影响，

5月份火车碰撞事件对铁路运输造成约6天影响。

n 为满足全年发运目标，四季度力拓发运压力较大。
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BHP24财年完成度处目标区间中位

n 三季度BHP日均发运量77万吨/日，同比74万吨/日增4.1%。

n 24财年BHP目标下限完成度101.8%，100%权益产量2.87亿吨。24财年三季度产

量因强降水、铁路科技计划（RTP1)以及扬迪矿区附近山火等情况出现下滑。

四季度产销增量明显，港口去瓶颈项目(PDP1)使得South Flank产量提升明显。

n Samarco24财年产量475万吨（100%权益950万吨），25财年目标区间500-550万

吨（同比提高100万吨）。Samarco第二选矿厂预25财年3季度投产，投产后

100%权益年产能1600万吨。
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FMG24财年目标未完成，25财年目标区间扩大

n 三季度FMG日均发运量49万吨/日，同比46万吨/日增6.5%。8月份开始超特

粉发运量持续保持高位。

n 24财年目标下限完成度99.8%，未完成全年目标，同比23财年发运量基本

持平；目标未完成主要原因为23年12月底铁路脱轨事件。

n 25财年目标区间拓宽至1.9亿吨-2亿吨，其中铁桥矿计划于25年9月达到满

产，全年发运500-900万吨。
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VALE上调全年目标，四季度无减量预期

n 三季度巴西发运量维持高位，日均112万吨/日，同比109万吨/日增2.8%；

VALE发运量也处近五年高位，日均106万吨/日，同比103万吨/日增2.9%。24

年VALE供应增量预测维持1400万吨。

n 24年上半年VALE总产量1.51亿吨，同比增4%，增幅明显因为VALE对于矿区及

铁路排水措施进行改善，降低了一季度强降水对发运产生的影响。二季度北

部系统S11D矿区稳定性提高，产量增加；东南部系统加工技术改变导致损耗

增加；南部系统运营平稳，但受去年同期检修影响使得同比增量明显。

n 9月VALE上调原目标产量3.1-3.2亿吨至3.23-3.3亿吨
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印度增量放缓；加拿大、南非自然灾害对发运影响力度弱

n 非主流地区中，印度铁矿发运三季度环比走弱，日均发运7.3万吨/日，同

比7.6万吨/日减4%，全年发运同比仍保持增量。

n 三季度加拿大日均发运18.4万吨/日，同比17.2万吨/日增7%，7月加拿大

东北部山火，对发运影响力度较弱。

n 三季度南非日均发运15.1万吨，同比13.6万吨/日增11%，7月份飓风导致

港口停运，发运减量明显，飓风过后发运迅速回补。
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乌克兰铁矿发运恢复，24年预计中国进口1200万吨

n 俄乌冲突仍未结束，23年年底黑海海上走廊的开通使乌克兰恢复从港口对外

出口的能力，一季度也恢复了向亚洲客户的销售。24年上半年日均发运4.4

万吨/日，同比冲突开始之前21年的5.6万吨/日降21%。1-8月海关进口量898

万吨，同比21年1204万吨减306万吨，发运基本恢复正常水平。

n 乌克兰上半年发运量基本恢复21年水平，乌克兰政府为减少俄乌战争对电力

供应的影响，要求企业从邻国进口电力，迫使Ferrexpo的C1成本上涨11%至

78美元/吨。

n 乌克兰折算中国进口量预计24年为1200万吨。
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主题

24年国内总供给预计增4800万吨
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24年进口总量预计同比增4800万吨至12.3亿吨

n 2024年1-8月中国海关进口铁矿8.16亿吨，同比增4075万吨或5.3%。从路

透数据看，年初至今我国日均到港323万吨/日，同比312万吨/日增3.5%，

增量来源于巴西矿和非主流矿。

n 下半年预计巴西矿进口量同比持平，增量出现在澳矿，非主流矿或受月均

价格下降影响出现供应减量，全年进口量预计同比增4800万吨至12.3亿吨。
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受唐山地区安全检查等因素影响，国产铁精粉预计由增转降

n 在基石计划助力下，今年1-5月份332矿企铁精粉产量1.13亿吨，同比增400万吨或3.1%，基本符合增长预期。6月中旬唐山地区国产矿开始安全检查，部分

矿山受影响产量大幅下降。1-8月份332矿企铁精粉产量1.77亿吨，同比减100万吨或0.6%，目前当地国产矿已逐步恢复生产，预计全年产量同比降200万吨

或-0.8%。
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海外生铁产量同比持平
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24年1-7月海外生铁总量持平，欧洲增量明显

n 24年1-7月海外生铁产量2.43亿吨，同比持平。海外主要地区中欧洲1-7月

生铁产量5500万吨，同比增130万吨或2.4%，日韩两国生铁6100万吨，同比

降190万吨或3.2%，其中韩国减60万吨，日本减130万吨。
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三季度海外到港环比增长平稳

n 三季度海外日均到港量环比增长平稳。除中国外地区日均到港118万吨/日，

同比持平；亚洲以外地区日均到港36.7万吨/日，同比38.3万吨/日下降

4.2%；亚洲除中国外日均到港81.1万吨/日，同比79.6万吨/日增1.9%。
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海外主流国家铁矿到港情况暂稳

n 三季度欧洲与日韩铁矿到港量暂稳。日韩到港日均43.5万吨/日，同比43

万吨/日增1.2%；欧洲到港日均24万吨/日，同比25万吨/日降4%。

n 从三地区PMI数值看，韩国PMI回归至荣枯线上方，制造业回暖；日本处荣

枯线附近波动；欧洲PMI环比上半年无好转。日韩制造业表现较前期有所

改善，欧洲暂无明显好转迹象。
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主题

国内需求：基建、制造业投资增速下滑



数据来源：Mysteel，紫金天风期货

三季度产量下降，旺季无超预期好转，全年生铁预计同比减3.9%

n 24年1-9月份生铁测算产量6.59亿吨，累计同比降3.7%。一季度在悲观情绪

及弱现实需求下生铁产量没有明显增长；二季度需求水平随着季节性有所

好转，生铁产量复产速度加快；三季度终端需求同比下滑，热卷累库明显，

钢厂盈利率持续下滑至历史最低位置。

n 目前全年生铁测算产量为8.8亿吨，预计同比减3.9%，受国庆节前宏观政策

刺激影响，10月份钢厂在高利润下加速复产，短期需求端也出现明显改善。
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数据来源：富宝，Mysteel，紫金天风期货

废钢三季度供需双弱，旺季需求仍有验证空间

n 1-9月份255钢厂废钢日均消耗45.8万吨/日，同比46.6万吨/日减1.7%。

7-8月份钢厂盈利率持续下行，废钢价格弱势运行，废铁价差走缩；下游

制造业订单较差，废钢供应及日耗持续下行。8月底至9月随着铁水环比

回升，废钢供应及消耗环比小幅回升，但仍处历史同期低位。
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数据来源：Wind，Mysteel，紫金天风期货

三季度基建、制造业投资增速小幅下滑，地产维持负增长

n 今年钢材主要下游分项中，制造业、钢材出口增速同比去年上行明显；基建延续去

年正增长，但增速全年增速同比有所放缓；房地产依旧延续-10%左右负增长趋势。

n 从今年三季度看来，制造业、基建投资增速连续逐月走弱，房地产维持稳定降幅，

总出口及钢材出口出现超预期走强。

n 今年八大建筑央企新签订单增速出现明显放缓趋势，二季度新签订单同比下滑6%。

n 制造业1-8月固定资产投资同比增速为9.1%，大幅高于去年全年增速6.5%，略低于

1-7月9.3%。

建筑央企新签订单季度增速



数据来源：Mysteel，紫金天风期货

海外高发运与弱需求预期下，铁矿四季度库存仍呈现累库局面

n 海外高发运情况下，国内三季度需求同比减量明显，

旺季需求并未出现超预期增量。1-8月铁矿全产业

链库存累库约2400万吨至2.05亿吨水平，且累库主

要集中在港口端，至8月底45港已累库3100万吨。

n 四季度供给端无明显减量预期，需求端同比有下滑

趋势，预计维持累库局面，年末预计45港累库至

1.65亿吨，厂内+港口+压港库存累库至2.2亿吨。



数据来源：Mysteel，紫金天风期货

铁矿入炉品位呈下降趋势，港存品位波动较大

n 64钢厂烧结入炉品位年初至今下降0.2%，钢厂在盈利不佳及下

游弱需求情况下有意降低入炉品位，真实降品幅度或更大。

n 除入炉品位外，港存品位也有明显波动，1-7月份随着低品矿累

库，高品卡粉去库，港存粗粉估算品位处下降趋势；7-9月低品

矿库存快速去化，港存品位有明显回升。
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平衡表
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年度平衡表

n 供给端：进口量12.27亿吨，同比增4800万吨（4.1%）；国产精粉3.03亿吨，同比减200万吨（-0.8%）；总供给15.30亿吨，同比增4600万吨（3.1%）。

n 需求端：铁水产量8.8亿吨，系数1.6折算，铁矿需求量14.09亿吨，同比减5700万吨（-3.9%）；出口2300万吨，同比微增；总需求14.32亿吨，同比减

5600万吨（-3.8%）。

n 预计四季度仍维持供强需弱的态势，价格中枢下移，过剩情况或随非主流因价格下跌减发而有所缓和。



数据来源：Reuters，Mysteel，紫金天风期货

月度平衡表
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