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投资要点：

 供应：下半年将呈现宽松格局：以澳洲三大矿山发往中国比例在2022年下半年的基础上在

提升一个百分点，淡水河谷与去年下半年发运中国比例持平进行估算，下半年四大矿山发

往中国的矿石量将达到4.74亿吨，同比增加约1357万吨。2023年全年非主流矿供应增量预

计在2500-3000万之间，除澳洲、巴西中小矿山外，主要由印度和伊朗所贡献。国产铁精

粉全年增量300-400万吨，达到2.63-2.64亿吨。

 需求：呈现外弱内降格局：以今年粗钢产量持平为假设前提，并以1-5月铁钢比0.84为基

准，分别以6-12月铁钢比持平，提升1个百分和1.5个百分点三种情况进行预估，铁矿石需

求减量在1629万吨到3257万吨之间。从历史数据上看，每年6-12月海外生铁日均产量相比

1-5月环比有2-3万吨得下降，因此我们以6-12月生铁日均产量113万吨预估，则铁矿石需

求同比增加约458.8万吨。

 供需平衡分析：根据我们得预估，6-12月铁矿石将由1-5的短缺1392万吨，变为过剩约5000

万吨。结合近两年港口库存来看，年底前港口库存累积至1.4-1.45亿吨的概率是比较大的。

 政策调控因素影响：盘面价格已经接近上半年监管政策出台区间，即使当下监管政策不会

马上出台，市场对于政策监管的预期也会强化，从而对铁矿的估值水平形成抑制。

 汇率因素影响：美联储加息周期将近结束预期增强，中美利差低位企稳，若这一情况得以

延续的话，那么下半年汇率对矿石的估值抬升作用将有所减弱。

 结论：上半年在高需求得支撑下，铁矿石呈现供小于求的格局，加之宏观强预期得支撑，

其价格表现整体偏强。我们认为下半年，铁矿石逐步转变为供大于求的格局。同时，政策

监管预期对矿石估值得压制依然存在，而人民币汇率贬值对矿石估值的抬升作用将有所减

弱。故现货价格中期来看大概率下行，预计可能会跌至85美元附近。但考虑到2401合约高

贴水得影响，盘面做空择时得权重要高于趋势。个人的观点是，等到铁水日产得顶部和港

口库存的底部确立之后，在介入比较合适。

 投资建议：铁矿2401合约寻找趋势性做空机会；待钢厂减产预期充分兑现后，2405合约在

四季度寻找逢低买入机会

 风险因素：铁水产量持续高位，外矿供应低于预期，人民币汇率持续走弱。
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今年上半年铁矿石价格呈现 N型走势，1-3 月份，得益于疫情管控政策放开之后宏观预

期好转，矿石自身得阶段性供需错配，其价格整体表现强势，普氏 62%铁矿石指数从去年 10

月底得约 80 美元/吨反弹至 133.1 美元/吨，涨幅达到 67.42%。3 月月中之后，海外银行业

危机持续发酵，国内政策强预期证伪，加上钢铁行业限产预期增强，铁矿石价格高位回落，

到 5月下旬，普氏 62%铁矿石指数跌至 100 美元/吨以下，期货主力合约也跌至 660 元/吨附

近。6月之后，钢厂减产预期阶段性落空，且随着经济数据走弱，政策加码预期在度增强，

铁矿石价格随之又走出了一波强势反弹行情。对于下半年，我们认为矿石供需格局将会转变，

价格重心也将逐步下移。

1.上半年铁矿石供需情况回顾

今年开年以来钢材供应恢复较快，虽然 4-5 月粗钢产量出现了连续两个月得同比减量，

但主要为废钢所贡献，而和矿石需求直接相关得生铁产量则一直处于高位。前 5 个月生铁产

量同比增长 3.2%，以精粉产量和矿石进口量估算的可供应量同比增速约为 6.3%，供需缺口

（需求-供应）为 1392 万吨，相较 2022 年同期有所收窄。从月度供需缺口数据来看，1 月

份生铁产量为年内低点，矿石小幅过剩，之后随着钢厂复产进程得加快，矿石整体呈现供应

短缺格局，且供需缺口逐步扩大，4 月份矿石供应短缺最为严重；5 月份生铁产量环比回落

幅度较大，铁矿石供需缺口相应收窄。同时，今年上半年铁矿石港口库存得持续回落也印证

了供应相对偏紧得结论。

图 1 铁矿石月度供需缺口季节性走势（供-需） 图 2 铁钢比和废钢应用比例走势对比

资料来源：东海期货研究所、ifind 资料来源：东海期货研究所、ifind

2.供应：下半年将呈现宽松格局

今年上半年，尽管受到澳洲飓风以及矿山事故等因素得干扰，但铁矿石供应总体表现还

是比较亮眼得。前 5 个月，国内铁矿石进口量为 4.8 亿吨，同比增长 7.6%或 3410 万吨；其

中澳洲、巴西进口量 3.9 亿吨，同比增长 3.8%或 1462 万吨；除澳巴之外得非主流矿进口量

为 8391 万吨，同比增长 30.2%或 1947.09 万吨。同时，截止到 6月 30 日，周度的中国铁矿

石到港量数据为 5.81 亿吨，同比增长 2.97%或 1675 万吨，与月度进口数据走势基本吻合。

从季节性数据来看，大部分年份下半年矿石进口量都高于上半年，2016 年以来下半年环比

上半年回升幅度得均值在 3000 万吨左右；且从已经公布的信息来看，下半年无论是主流矿

还是非主流矿均有一定的增量。
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图 3 铁矿石进口量季节性走势 图 4 铁矿石到港量季节性走势

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

2.1.主流矿供应分析

随着疫情对于运力约束得解除以及主流矿山对中国经济预期相对乐观，上半年主流矿山

发运较为积极。上半年 4 大主流矿山发运量为 5.15 亿吨，较去年同期小幅下降 43.6 万吨或

0.08%，主要是受到淡水河谷发运量下降拖累，澳洲三大矿山中 BHP 发运量基本持平，其余

两家均有不同程度回升。按照目前四大矿山最新公布的发运指引估算（淡水河谷取发运区间

下限，澳洲三大矿山中间值），下半年发运量要达到 5.96 亿吨，才能完成全年发运目标，同

比增幅达到 1578 万吨。若具体到每一周的话，周均发运量要达到 2291.7 万吨，而今年上半

年 Mysteel 口径的四大矿山发运量周均值为 1984.03 万吨，所以下半年主流矿的供应增量空

间还是比较大的。

同时，考虑到海外流动性收紧，经济增速放缓，铁水产量大幅增长可能性不大，所以

下半年主流矿山向中国的发货比例将有所增加，若以澳洲三大矿山发往中国比例在 2022 年

下半年的基础上在提升一个百分点，淡水河谷与去年下半年发运中国比例持平进行估算，下

半年四大矿山发往中国的矿石量将达到 4.74 亿吨，同比增加约 1357 万吨。

表 1 四大矿山发运量数据情况

单位：千吨 2021 2022 2023H1 2023 年目标 年度增量 2023 年 H2 预估 周均发运

淡水河谷 305293 302042 120414 310000 7958 189586 7291.77

力拓 321592 321636 160463 327500 5864 167037 6424.50

必和必拓 283781 282870 139858 284000 1130 144142 5543.92

FMG 184700 189100 94423 189500 400 95077 3656.81

合计 1099887 1095648 515158 1111000 15352 595842 22917.00

资料来源：东海期货研究所、矿山财报

新增产能方面，今年除 BHP 外，其余三大矿山均有项目投产或扩产。年产 2200 万吨高

品位铁精粉得 FMG 铁桥项目已经于 2023 年一季度正式投产，并在随后得 12-18 个月达到满

产状态；位于加蓬得贝林加铁矿将于 2023 年下半年投产，满产产能 3000 万吨，初期可贡献

200 万吨/年的产量。淡水河谷北部矿区扩产项目 2023 年上半年投产，满产产能 1000 万吨
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左右，另有年产 600 万吨得压块厂项目在 2023 年上半年陆续投产。力拓 2022 年投产库德戴

利铁矿项目也将在今年达到满产状态。若按照项目投产预估，2023 年新增产量在 1500-1750

万吨之间，与前文发运估算得增量数据基本接近。

表 2 2023 年主流矿山新投产项目情况

企业名称 项目 满产产能 投产时间 备注

淡水河谷 北部矿区产能扩张 1000 2023 年二季度 提产

淡水河谷 Briquettes Tubarão 600 2023 年上半年 投产

力拓 Koodaideri 4300 2022 2023 年全年达产

FMG Iron Bridge 2200 2023 年初 投产

FMG Belinga 3000 2023 年下半年 投产

资料来源：东海期货研究所、矿山财报

2.2.非主流矿供应分析

根据 Mysteel 统计，今年上半年非主流矿发运量（总量扣除四大矿）为 2.35 亿吨，同

比下降 7.48%或 1862.2 万吨，该数据与前文所述中国非主流矿进口量有所背离，这主要是

因为印度取消铁矿石出口关税后，对中国出口量增加明显；而其他区域非主流矿供应增量并

不明显，甚至部分地区因罢工、自然灾害和战争等因素导致供应量有所缩减所致。

对于下半年非主流矿增量我们主要从两个角度来看，一是，从历史数据来看，非主流矿

的供应量和铁矿石价格之间有比较好的相关性，今年上半年普氏铁矿石价格指数得均值在

118 美元/吨，而最新得价格也在 110 美元/吨附近，这一价格水平下，非主流矿是具有增加

供应的动能的。

图 5 非主流矿进口量与矿石月度均价走势 图 6 非主流矿发货量季节性走势

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

二是，增产区域的话主要分为两部分，一部分是澳洲、巴西除四大矿山之外得其他中小

矿山，今年主要是阿特拉斯和汉考克集团共同开发得 McPhee Creek 铁矿石铁矿项目，该项

目产能 1400 万吨，在 2023 年年中投产，预计可贡献 2023 年产量 300-400 万吨。另外，巴

西 CSN 公司 2023 年铁矿石产量指引为 3900-4100 万吨，取中间值估算，相比 2022 年实际产

量增加约 630 万吨。另一部分是除澳洲、巴西之外得其他区域，主要是南非、印度、伊朗、
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俄罗斯等国家。南非目前罢工影响仍在继续，英美资源下调了 2023 年产量指引到 5700-6100

万吨，以中间值估算，相比 2022 年实际产量下降 30 万吨。印度因为取消出口关税影响，出

口量增加较为明显，印度最大铁矿石生产商 2023 年上半年销售铁矿石 1115 万吨，同比增长

约 45%。而像乌克兰、俄罗斯、加拿大则都有不同程度减量，乌克兰最大得球团矿厂 Ferrexpo

今年上半年产量为 212.6万吨，同比下降 55.85%。所以，综合考虑得话，今年非主流矿供

应增量预计在 2500-3000万之间，除澳洲、巴西中小矿山外，主要由印度和伊朗所贡献。

2.3.国产矿供应分析

今年上半年，受到下游需求疲弱，矿山事故等多重因素影响，国产矿增量并不明显。

Mysteel 公布的 332 家矿山企业铁精粉产量为 1.09 亿吨，同比增长 118.3 万吨，增幅 1.09%。

考虑到今年以来，矿山事故率有所降低，加上基石计划指引基石计划指引，预计 2023 年下

半年国产矿增幅较上半年将有所加快，全年增量在 300-400 万吨之间，达到 2.63-2.64 亿吨。

图 7 国内铁精粉产量季节性走势 图 8 铁精粉产能利用率季节性走势

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.需求：将呈现外弱内降格局

3.1.国内需求分析

今年 1-5 月，国内粗钢产量 4.47 亿吨，同比增长 1.6%或 700.2 万吨；生铁产量 3.75

亿吨，同比增长 3.2%或 1162 万吨。生铁产量增幅明显高于粗钢产量，上半年铁矿石需求整

体偏强。这一方面是因为今年焦炭、焦煤价格跌幅较大，对钢厂起到让利作用。所以即使在

3-5 月钢价大幅下跌的过程中，长流程钢厂依然保持百元左右得利润。另一方面是因为在经

济下行压力比较大的背景下，部分区域内钢厂会承担保证区域市场体量和提振当地经济得任

务。以上两因素叠加，使得长流程钢厂自发性得减产难以落地。

短流程钢厂则因成本高企，持续处于亏损状态，所以 4-5 月份钢材供应减量基本都是由

废钢完成，这一点从 3月之后铁钢比得回升，周度短流程螺纹钢产量最高减产幅度接近 50%，

以及废钢到货、日耗等高频数据的下滑中均可得到验证。
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图 9 高炉日均铁水产量季节性走势 图 10 高炉日均铁水产量与钢厂盈利占比走势

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

对于下半年国内铁矿石需求，很重要得一点就是看粗钢平控政策是否会继续执行以及执

行的具体路径。从目前已经释放出得信息来看，粗钢平控的基调大概率还是会延续，二季度

之后，河北、山东、江苏等地相继传出粗钢平控相关消息，7 月 11 日中央全面深化改革委

员会第二次会议也审议通过了《关于推动能耗双控逐步转向碳排放双控的意见》。另外，考

虑到上半年废钢减产已经较为充分，因此下半年得粗钢减量更多可能是由铁水来贡献。不过，

当下电炉钢仍处于持续亏损状态，且废钢相较铁水的性价比并不明显，废钢在 1-5 月份的基

础上进一步减量得可能性也是存在的。

表 3 不同铁钢比下铁矿石需求变化情况

单位：万吨 2022 年产量 6-12 月铁钢比不变 铁钢比提升 1 个百分点 铁钢比提升 1.5 个百分点

生铁产量 86,382.80 85,508.56 86,221.13 86,526.52

粗钢产量 101,795.90 101,795.90 101,795.90 101,795.90

铁水减量 -874.24 -161.67 143.71

矿石需求减量 -1,398.79 -258.68 229.94

1-5 月生铁产量 37,474.39 37,474.39 37,474.39

6-12 月生铁产量预估 48,034.17 48,746.74 49,052.13

2022 年 6-12 月生铁 50,070.41 50,070.41 50,070.41

铁水同比减量 -2,036.24 -1,323.67 -1,018.29

矿石需求减量 -3,257.99 -2,117.88 -1,629.26

6-12 月矿石需求月均减量 -465.43 -302.55 -232.75
资料来源：东海期货研究所

基于前文所述情况，我们以今年粗钢产量持平为假设前提，并以 1-5 月铁钢比 0.84 为

基准，分别以 6-12 月铁钢比持平，提升 1个百分和 1.5 个百分点三种情况进行预估，铁矿

石需求减量在 1629 万吨到 3257 万吨之间，且从矿石价格走势来看，对于粗钢压减影响得定

价并不明显。不过需要注意的是，目前针对粗钢压减依然没有看到明确得文件，且在钢厂尚

有一定利润以及地方政府稳经济诉求较强的情况下，下半年钢厂减产得过程可能会比较曲折。

但从另一个角度来看，若假定没有限产政策，按照 5 月份统计局的生铁日均产量 248.39

万吨和 1-5 月铁钢比均值 0.84 估算得话，粗钢产量年化要达到 10.8 亿吨。而粗钢表观消费

量按照前 5个月年化仅为 9.87 亿吨，且结合当下地产、基建、制造业数据来看，下半年钢

材需求可能会有所恢复，不过大幅好转得可能性不大，也就是说当下得钢材需求情况不足以
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承接如此高得供给。所以，即使没有限产政策，下半年也可能是先挤压钢厂利润，进而倒逼

钢厂减产，类似预 2022 年 6-9 月情况。

3.2.海外需求分析

今年 1-5 月，海外生铁产量为 1.73 亿吨，同比下降 3.75%;月度得日均产量基本在

112-115 万吨之间徘徊。分区域看，亚洲地区产量增长仍比较明显，而亚洲之外得其他地区

则有不同程度减量。目前海外经济仍是流动性收紧和衰退逻辑占据主导，发达经济体得主要

经济指标依然呈现下行趋势，所以海外得生铁产量难有增长，且如果海外需求进一步走弱得

情况下，生铁产量或有进一步下行可能。从历史数据上看，每年 6-12 月海外生铁日均产量

相比 1-5 月环比有 2-3 万吨得下降，因此我们以 6-12 月生铁日均产量 113 万吨预估，则铁

矿石需求同比增加约 458.8 万吨。

图 11 海外生铁产量季节性走势 图 12 企业中长期贷款和制造业投资增速对比

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

4.下半年铁矿石供需平衡分析

根据我们得预估，6-12 月份澳洲、巴西矿进口量将增加约 1960 万吨增幅约 4.5%，除澳

洲巴西外得非主流矿进口量增加约 185 万吨，增幅 2.14%，国产精粉按中间值预估，增加约

350 万吨或 2.14%。生铁产量按中性可能预估，铁钢比增加 1 个百分点得情况。综合考虑得

话，6-12 月铁矿石将由 1-5 的短缺 1392 万吨，变为过剩约 5000 万吨。结合近两年港口库

存来看，年底前港口库存累积至 1.4-1.45 亿吨的概率是比较大的。
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表 4 2023 年下半年铁矿石供需平衡情况

单位：万吨 2022 年 2023 年 1-5 月 增量 增速 2023 年 6-12 月 增量 增速

澳矿进口 72,932.33 30,696.47 1,046.86 3.53% 44308.43 1025.70 2.37%

巴西矿进口 22,729.49 9016.11 415.75 4.83% 15064.41 935.28 6.62%

非主流进口 15,113.24 8,391.07 1,947.09 30.22% 8855.20 185.91 2.14%

进口合计 110,775.06 48,103.65 3,409.70 7.63% 68,228.04 2146.89 3.25%

铁精粉产量 25,950.10 10,946.40 118.30 1.09% 15,472.00 350.00 2.31%

总供应 136,725.16 59,050.05 3,528.00 6.35% 83,700.04 2496.89 3.07%

生铁产量 86,382.80 37,474.39 1,162.00 3.20% 48,746.74 -1323.67 -2.64%

折合铁矿石需求 139,327.10 60,442.56 1,874.19 3.20% 78,623.77 -2134.95 -2.64%

供-需 -2,601.94 -1,392.51 5,076.27

港口库存变动 -2,440.02 -433.09
资料来源：东海期货研究所

5.影响矿石价格得其他因素分析

5.1.政策调控因素

今年上半年，针对铁矿石价格过快上涨，发改委等相关部门调控频次明显增加，根据我

们的统计，上半年共发布了 8次调控政策。从上半年出台政策的节点来看，一般在价格经过

短期非理性上涨，且基本面处于多空转换节点时易于出台监管政策。价格区间上看，现货价

格 120-130 美金，盘面价格 850-900 元/吨基本上属于政策顶部区间。

表 5 今年以来历次铁矿石调控政策

公告时间 政策发布部门 主要内容

2023/1/6 发改委 分析研判铁矿石市场和价格形势，听取业内专家和部分市场机构意

见，研究加强铁矿石价格监管工作

2023/1/15 发改委 约谈有关资讯企业，提醒告诫相关企业发布市场和价格信息前必须

认真核实、做到准确无误，不得编造发布虚假信息，不得捏造散布

涨价信息，不得哄抬价格

2023/1/18 发改委、市场监管总

局、证监会

组织部分铁矿石贸易企业和期货公司召开会议，分析铁矿石市场和

价格形势，详细了解有关企业参与铁矿石现货和期货交易情况

2023/2/17 大商所 近期，影响市场运行的不确定性因素较多，铁矿石等品种价格波动

较大。请各市场主体理性合规参与，防控风险，确保市场平稳运行

2023/2/21 大商所 对部分合约采取限仓措施

2023/3/3 发改委 组织部分市场机构和业内专家召开会议，分析研判铁矿石市场和价

格形势，提出政策建议

2023/4/4 发改委，证监会 组织部分期货公司召开会议，分析研判铁矿石市场和价格形势，了

解铁矿石期货交易情况，提醒企业全面客观看待市场形势

2023/4/19 发改委 继续紧盯铁矿石市场动态，会同有关部门综合采取供给保障、需求

调节、市场监管等措施，坚决遏制铁矿石价格的不合理上涨，促进

铁矿石市场平稳运行
资料来源：东海期货研究所
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目前市场上涨的主要逻辑依然是政策加码的预期，从已经公开的一些信息来看，我们认

为这一预期证伪的概率较大；同时，基本面角度来看，铁水日产量也已经接近顶部区间，加

上盘面价格已经接近上半年监管政策出台时的区间。所以即使当下监管政策不会马上出台，

市场对于政策监管的预期也会强化，从而对铁矿的估值水平形成抑制。

5.2.汇率因素

5 月下旬以来，铁矿石这波强势反弹过程中，内盘走势明显强于外盘，铁矿石进口利润

持续扩大（参见图表 16）。这除了国内需求强势的原因之外，与人民币贬值也不无关系。截

止到 6月底，普氏 62%铁矿石指数相比 5月低点得反弹幅度为 14.64%，而折算为盘面价格得

反弹幅度则达到 16.81%，这表明人民币汇率的走弱在一定程度上抬高了铁矿石得估值。

图 13 人民币汇率与铁矿石期货价格走势对比 图 14 中美利差与人民币汇率中间价走势

资料来源：东海期货研究所、ifind 资料来源：东海期货研究所、ifind

鉴于美国 CPI 和 PPI 均持续走弱，市场普遍预期 7月为美联储最后一次加息，美国 10

年期国债收益率从高点 4.06%回落至 3.76%，中美利差倒挂情况也有所缓解。若这一情况得

以延续的话，那么下半年汇率对矿石的估值抬升作用将有所减弱；且如果下半年中国经济企

稳得预期得到验证，人民币汇率由降转升的话，则可能会对矿石的估值形成压制，当然这个

还需要进一步观察。

5.3.估值因素

上一部分我们说到过，铁矿石本轮反弹中内强外弱得格局导致矿石进口利润明显扩大，

同时钢厂利润和矿石利润得差值从 6 月初得 200 元/吨附近收窄到了 120 元/吨附近， 但这

一差值相比进两年低点仍有距离。而最近两个月的高铁水产量和港口库存的持续走弱，在一

定程度上也支持了铁矿石的高进口利润。

基差角度来看，目前 2401 合约与现货最低交割品相比仍贴水 150 元/吨左右，贴水幅度

接近 20%，且 01 合约折算美金价格约在 90 美元/吨左右。这表明 2401 合约盘面价格已经部

分打入了未来基本面走弱得预期，所以在这样得期现结构下进行沽空操作，择时得权重要高

于趋势。个人得观点是，等到铁水日产得顶部和港口库存的底部确立之后，在介入比较合适。
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图 15 铁矿石 01 合约基差季节性走势 图 16 PB 粉进口利润季节性走势

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

综合以上分析，上半年在高需求得支撑下，铁矿石呈现供小于求的格局，加之宏观强预

期得支撑，其价格表现整体偏强。我们认为下半年，铁矿石逐步转变为供大于求的格局。一

方面，高铁水产量不可持续，不论是基于平控压力下的政策性限产还是基于钢厂利润压缩后

得自发限产，铁水产量的下降较为确定。另一方面，下半年无论是主流矿还是非主流矿供应

均会有一定程度增加。同时，政策监管预期对矿石估值得压制依然存在，而人民币汇率贬值

对矿石估值的抬升作用将有所减弱。故现货价格中期来看大概率下行，预计可能会跌至 85

美元附近。但考虑到 2401 合约高贴水得影响，盘面做空择时得权重要高于趋势。个人的观

点是，等到铁水日产得顶部和港口库存的底部确立之后，在介入比较合适。

操作建议，铁矿 2401 合约寻找趋势性做空机会；待钢厂减产预期充分兑现后，2405 合

约在四季度寻找逢低买入机会
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