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投资要点： 

 国内需求稳中有降，海外小幅回升：按照2024年粗钢产量10.19亿吨，同时假设废钢应用

比例较2023年推升0.3个百分点（考虑性价比因素，转炉环节应用比例不增加），则2024

年生铁产量约为8.7亿吨，同比下降约1.3%，折合铁矿石需求下降约1900万吨。海外钢材

供应将有所修复，预计全年生铁产量增幅可能在3.6%或1493万吨左右，折合铁矿石需求约

增加约2390万吨。 

 主流和非主流矿供应均回升：通过自上而下和自下而上两种方式推算，2024年主流矿供

应将增加1800万吨左右。非主流矿种澳洲、巴西中小矿山预计增加640万吨，其他国家增

加650万吨。国内精粉考虑政策和基本面因素的话预计增加750万吨左右。 

 短期关注钢厂冬储补库情况：多因素叠加决定了当前钢厂依然还是一个按需采购的策略，

冬储时间可能会有所延后。不过，近两年一季度铁水产量一般环比四季度都会有所回升，

且一季度是传统的铁矿发货淡季，所以春节前，钢厂大概率还是会有一轮补库。那么，短

期冬储补库的时间点就尤为重要，冬储启动前，铁矿石价格大涨可能性不大。  

 结论：2024年铁矿石供应整体呈现增加趋势，其中主流矿供应增加约1800万吨左右，非主

流矿供应增加约1290万吨左右；按发运量推算预计国内进口量将增加1900万吨左右。国产

矿综合考虑政策和行业因素，预计全年增长750万吨左右。需求端，结合钢材年报预估，

并假设废钢供应略有回升国内生铁产量同比下降1.3%，折合铁矿需求1900万吨；海外考虑

美联储加息结束以及印度工业化、城市化因素影响，全年生铁产量将增长3.6%，折合铁矿

石需求2390万吨。所以2024年铁矿需求的增量主要在海外，且供应过剩程度相比2023年有

所增加。节奏上看，上半年供需偏紧格局将延续，下半年过剩程度将有所增加。全年价格

运行区间预计在90-130美元之间。 

 风险因素：粗钢平控政策趋严，铁矿石供应大幅收缩 
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1.2023 年铁矿石价格走势回顾 

2023 年，铁矿石价格整体呈现 N 型走势，1-3 月份得益于疫情管控政策的放开，宏观预

期的好转以及矿石自身阶段性供需错配，其价格整体表现强势。3 月月中之后，国内宏观政

策力度以及旺季钢材现实需求表现均不及预期，海外硅谷银行、瑞信、第一共和银行接连暴

雷，加上国内粗钢平控预期增强以及政策端对铁矿石得调控，铁矿石价格开启了两个月左右

得下跌行情，至 5 月下旬，普氏 62%铁矿石指数一度跌至 100 美元/吨以下。6 月份之后，宏

观预期在度转强，且粗钢平控预期不断证伪，铁水产量持续走高，加上 3-5 月因预期过于悲

观，钢厂对原料采取了低库存策略，多因素叠加致铁矿石大幅上涨，本轮涨势一直持续至 9

月底 10 月初。之后在度因旺季现实需求不及预期出现阶段性回调，但进入四季度以后市场

焦点更多还是在宏观层面，加上各环节库存都在比较低得位置，导致负反馈行情并不流程。

10 月底之后，以增发万亿国债政策为转折点，市场得主要矛盾在度转向强预期，整个黑色

板块包括铁矿石价格在度出现拉涨。 

图1  铁矿石期现价差走势变化  图2  日照港 PB 现货价格季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

2.需求：国内稳中有降，海外小幅回升 

受到国内经济稳中向好预期偏强，加之废钢供应恢复偏慢，2023 年生铁产量一直居高

不下。1-10 月份国内生铁产量 74474.8 万吨，同比增长 2.3%或 1674.41 万吨，远高于粗钢

1.4%和 1207 万吨得增幅。同时，鉴于政策性限产力度低于预期，从月度和周度高频数据得

变化规律来看，铁矿石需求今年主要取决于钢厂利润以及市场对于现实端钢材需求预期的变

化。根据粗钢消费得季节性变化规律，在假设 11-12 月得铁钢比和 10 月持平，按此预估，

2023 年生铁产量将达到 8.83 亿吨，同比增长 2.1%或 1892 万吨。 

根据我们钢材年报中得预估，2024 年粗钢表观消费预计增长 0.9%左右，而供应则受到

低利润和政策影响或有 1.1 个百分点得下滑，且废钢供应可能会有小幅回升。按照 2024 年

粗钢产量 10.19 亿吨，同时假设废钢应用比例较 2023 年推升 0.3 个百分点（考虑性价比因

素，转炉环节应用比例不增加），则 2024 年生铁产量约为 8.7 亿吨，同比下降约 1.3%，折

合铁矿石需求下降约 1900 万吨。 
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图3  高炉日均铁水产量季节性走势  图4  钢厂盈利占比与高炉日均铁水产量 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

海外需求方面，2023 年因俄乌战争以及美联储加息因素影响，除中国外的其他地区钢

材供应整体表现较为平稳，前 10 个月生铁产量同比下降 0.9%，日均产量基本在 112-115 万

吨之间波动。分国家来看，印度、东南亚、韩国等亚洲国家增长明显，其他区域则都有不同

程度得下滑。 

2024 年美国加息周期逐步接近尾声，地缘政治风险也将有所缓解，加上印度工业化、

城市化得推进，海外钢材供应将有所修复，预计全年生铁产量增幅可能在 3.6%或 1493 万吨

左右，折合铁矿石需求约增加约 2390 万吨。 

图5  全球制造业 PMI 和海外粗钢产量走势  图6  海外生铁产量变化季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

3.供给：主流矿及非主流矿均有增量 

2023 年尽管有飓风以及部分矿山事故得影响，但供应总体变现还是不错得。前 10个月，

国内铁矿石进口量 9.77 亿吨，同比增长 6.5%或 5959 万吨；其中澳洲、巴西矿得进口量 8.2

亿吨，同比增长 3.8%或 3100 万吨；除澳洲、巴西之外得其他地区铁矿石进口量 1.55 亿吨，

同比增长 21.88%或 2795 万吨。同时，截止到 11 月 17 日，周度的全国 45 港铁矿石到港量

为 10.55 亿吨，同比增长 2.75%，与月度数据走势基本吻合。四季度一般为传统得铁矿石供

应旺季，结合以往季节性数据来看，11-12 月国内铁矿石进口量将达到 1.95 亿吨，全年进

口量将达到 11.7 亿吨，同比增加约 6500 万吨。 
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图7  铁矿石进口量季节性走势  图8  铁矿石周度到港量季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

对于 2024 年主流矿供应，我们从自上而下和自下而上两个角度来看。自上而下主要是

看四大主流矿山得资本开支数据，该数据一般领先铁矿石产量约 2-4 年。从图表 9 中可以看

出，上一轮矿山得资本开支高峰在 2011-2013 年，之后 2013-15 年就是矿山增产高峰期。本

轮资本开始自 2017 年，到 2021 年达到高点 148 亿美元，2022 年小幅回落 15 亿美元。所以

如果按照投产周期推算，2024 年依然是有一定增量的。按照资本开支与四大矿山产量得关

系推算，2024 年四大矿山产量增幅预计在 1600-1800 万吨之间。 

自下而上主要是通过枚举法汇总矿山得投产计划得出增产数据，目前澳洲三大矿山均公

布了 2024 财年产量目标指引，其中 FMG 为 1.92-1.97 亿吨，相比 2022 财年 1.92 亿吨上调

500 万吨，该部分增量主要由于 Iron Bridge 项目所贡献，另外，加蓬贝加林铁矿预计将贡

献 200 万吨增量，但该部分产量有很大不确定性；BHP 产量目标 2.82-2.94 亿吨，相比 2023

财年 2.78-2.9 上调约 400 万吨，其中 Samarco 贡献约 100 万吨，其余主要为 South Flank 项

目贡献；力拓 2024 财年产量目标 3.23-3.38 亿吨，相比 2023 财年提升 300 万吨，主要为

Gudai-darri 项目提产所贡献。淡水河谷年产 600 万吨压块厂项目第二阶段预计在 2024 年

半年投产，预计贡献产量约 300-400 万吨。合计在 1800 万吨左右，与按照资本开支的推算

结果基本吻合。 

受铁矿石价格高企影响，非主流矿贡献了国内进口大部分增量。今年前 10 个月国内铁

矿石进口量同比增长 6.5%，而除去澳洲、巴西之外的非主流矿进口则同比增长了 25.14%。

从历史数据上看，普氏指数和非主流矿进口量之间有非常好的正相关性。2023 年截止到 11

月下旬的普氏指数均值为 118.3 美元/吨，11 月份的均值为 130 美元，在这种价格水平下，

非主流矿具有很强的增产动能。 
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图9  四大矿山资本开支与产量增量变化  图10  四大矿山产量季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  
资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

 

非主流矿的增产区域也主要是两部分，一是澳洲、巴西除四大矿山之外的其他中小矿山，

巴西 CSN 公司 2024 年预计小幅增产 100 万吨；澳洲 Mineral Resources 公司的年产 3500 万

吨的 Onslow 铁矿项目将于 2024 年年中投产，估计可贡献增量 300-400 万吨；阿特拉斯和

汉考克集团共同开发得 McPhee Creek 铁矿石铁矿项目的投产时间推迟到 2024 年，该项目年

产能 950-970 万吨，预计当年可贡献增量约 240 万吨。二是，除澳洲、巴西两个国家之外的

其他的区域，英美资源目前将 2024 财年产量目标定在 6100-6500 万吨，相比 2023 财年提升

约 400 万吨，印度 NMDC 公司可能有 250 万吨左右增产，但考虑到近两年印度粗钢产量增长

较快，故其 2024 年对外出口可能会有所减量。总的来说，2024 年，海外铁矿石预计有 3090

万吨左右的增量，其中主流矿约 1800 万吨，非主流 1290 万吨。 

图11  非主流矿进口与铁矿石价格变化走势  图12  国内铁精粉产量季节性走势 

 

 

 
资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

上半年，国产矿因成本高企，矿山事故频发因素影响，产量受到压制；下半年事故影响

减弱后，产量开始有所恢复。根据 Mysteel 数据，全国 332 家矿山铁精粉产量 2.24 亿吨，

同比增长 2.52%或 550 万吨，其中 7-10 月份增量在 493.6 万吨。随着基石计划的推进，近

两年国内铁矿勘探力度有所加大，一期年产 1100 万吨的陈台沟铁矿项目已经于 2023 年中开

工，龙岭矿业-思岭铁矿项目预计也将在 2024 年投产，所以预计未来 2-3 年内随着政策的推

进国内铁矿石供应增产潜力有望进一步释放。但目前国内铁矿开采仍受到高成本的制约，且
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从储量转化为产量仍需大量投入，所以综合考虑预计国内铁精粉产量 2024 年将增加 750 万

吨，增幅 2.82%。 

4.短期需关注钢厂冬储及政策监管  

2023 年以来，因钢材需求持续走弱，而铁水产量又一直居高不下，钢厂的低库存策略

一直贯穿全年。从图表 14 中可以看出，虽然 10 月份之后，随着钢厂利润的恢复，有一定的

补库操作，但钢厂矿石库存一直处在比较低的位置。从往年经验看，每年四季度到春节之前，

钢厂对原料的冬储都是市场关注的焦点，而在今年钢厂库存处于历史低位的情况下，市场则

更为关注。 

对于 2023-2024 年的钢厂补库，我们认为，一方面，当下铁矿石绝对价格 135 美元依然

偏高，钢厂利润尽管有所恢复，但还是处在较低位置。另一方面，铁水产量依然处于下降周

期中，矿石港口库存累积。按照我们用需求季节性因素做的推算，年底前铁矿石港口库存可

能会累积到 1.2-1.3 亿吨。同时，今年春节在 2 月中旬，时间比较晚。几个因素叠加决定了

当前钢厂依然还是一个按需采购的策略，冬储时间可能会有所延后。不过，近两年一季度铁

水产量一般环比四季度都会有所回升，且一季度是传统的铁矿发货淡季，所以春节前，钢厂

大概率还是会有一轮补库。那么，短期冬储补库的时间点就尤为重要，冬储启动前，铁矿石

价格大涨可能性不大。 

图13  铁矿石港口库存季节性走势  图14  钢厂矿石库存季节性走势 

 

 

 

资料来源：东海期货研究所、Mysteel  资料来源：东海期货研究所、Mysteel 

政策因素近两年来也是决定铁矿石价格走势的关键因素，从以往经验看，一般铁矿石价

格在120-130美元之间时，就会进入政策调控风险区。本轮铁矿石价格在突破130美元之后，

国家发改委已经在 11 月 23 日和 24 日连续两次喊话，交易所也采取了限仓等措施。从 2023

年初的那轮调控来看，调控政策持续时间一般在 1 个月左右，铁矿石价格在调控期间表现为

冲高回落，若在钢材需求淡季期间或者铁水产量处于下降周期，则铁矿石价格调整幅度会比

较大（上一轮调控自 3 月 3 日发公告，铁矿石价格 3 月 15 日在 133 美元见顶，此后一路下

跌至 100 美元以下）。所以在调控尚未见成效之前，矿石价格也会受到阶段性压制。 
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东海策略 

5.结论及投资建议 

综合以上分析，2024 年铁矿石供应整体呈现增加趋势，其中主流矿供应增加约 1800 万

吨左右，非主流矿供应增加约 1290 万吨左右；按发运量推算预计国内进口量将增加 1900 万

吨左右。国产矿综合考虑政策和行业因素，预计全年增长 750 万吨左右。需求端，结合钢材

年报预估，并假设废钢供应略有回升国内生铁产量同比下降 1.3%，折合铁矿需求 1900 万吨；

海外考虑美联储加息结束以及印度工业化、城市化因素影响，全年生铁产量将增长 3.6%，

折合铁矿石需求 2390 万吨。所以 2024 年铁矿需求的增量主要在海外，且供应过剩程度相比

2023 年有所增加。节奏上看，上半年供需偏紧格局将延续，下半年过剩程度将有所增加。

全年价格运行区间预计在 90-130 美元之间。 
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