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12 月铁矿市场展望—— 

       供增需弱，铁矿上方空间有限 

观点摘要： 

供应： 

国产矿受普氏价格一路上涨带动，国内矿产量有所回升。外矿供

应也呈现持续回升，澳巴发运均回升至中位偏高水平，到港量快速

回补，结合前期全球铁矿石发运量与船期推算，后期到港量维持中

位水平，短期供应端稳中有升。从矿山季报以及发运目标、发运节

奏来看，12月份四大矿山发运及发往中国量环比仍呈增加趋势。 

需求： 

楼市刺激政策已是常态化，但在居民收入预期和房价预期下降

的情况下，地产销售尚未呈现显著回暖的趋势。年前钢企出于对设

备维护考虑，钢厂仍有检修计划，铁水产量大概率继续回落。随着

天气快速降温以及步入深冬，终端需求也逐步降低，势必会影响铁

水产量，铁矿需求面临收缩。 

库存： 

钢厂进口矿库存今年一直保持低位，在终端需求弱势的情况下，

钢厂主动去库存，四季度铁矿到货量将明显提升，疏港量小幅回落，

预计港口库存整体趋于小幅累积。即海外供给的增加以及钢厂主动

减产驱动，铁矿港口累库压力加大，将对铁矿石价格形成压力。 

总结： 

展望 12月，铁矿或呈现供增需减趋势，钢厂仍有检修计划，铁

水产量大概率继续回落。海外发运呈年底冲量增加趋势，铁矿港口

库存或呈现累库趋势。监管层面持续加码，铁矿上行阻力较大，建

议投资者关注铁矿 2405 合约上方压力位 960 元/吨左右的压力位，

突破紧止损。 

风险因素：1、宏观政策继续加码；2、下游地产数据大幅好转；

3、供应端发货量大幅回落等。 

电话：0571-85103057 

邮编：310000 

地址：杭州市拱墅区万寿亭 13号 

网址：http://www.zjncf.com.cn 

 

黑色产业链组 

 

 

 

 

 

 

 

 

铁矿 11月月报——政策宽松

助推，矿价震荡偏强 

 

铁矿 10月月报——铁矿供需

双强，关注粗钢平控政策 

 

铁矿 9月月报——供需双增，

铁矿何去何从？ 
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一、铁矿行情回顾 

11月，国内外宏观预期转好，美国经济数据低于预期，美联储加息可能性大幅降低，财政

部增发万亿特别国债，预计赤字率从 3%提高到 3.8%，直接利好基建需求，叠加 10 月份金融数

据预示着经济稳中向好，国际国内宏观提振下，市场情绪回暖，铁矿价格延续上涨走势。 

由于铁矿涨幅过大，11月中旬开始监管层面管控频发，限仓提保、多部门加强港口铁矿石

监管以及发改委开展对铁矿价格指数调研，市场情绪转弱，市场交易逻辑从宏观主导切换到下

游需求不及预期的现实端，短期铁矿承压。展望 12月，铁矿发运仍呈增加趋势，需求边际走弱，

供强需弱下，铁矿上方阻力加大。 

图 1： 62%Fe 普氏指数                单位：美元  图 2： 铁矿基差走势图         单位：元/吨 
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图 3： 卡粉和 PB 粉价差走势图  单位：元/吨  图 4： PB 粉和超特粉走势图    单位：元/吨 
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二、铁矿供需分析 

1、铁矿发运呈增加趋势 

外矿方面，先看下四大矿山情况，力拓三季度皮尔巴拉业务铁矿石产量为 8348.4万吨，同

比回落 1%。三季度皮尔巴拉发运量为 8389.2万吨，同比增加 1.2%。2023年前三季度发运量达

到 24553万吨，同比增加 4.8%，前三季度力拓产销超市场预期，在产能置换项目不断推进的同
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时，SP10 的产运量预计仍将维持高位，全年有望接近完成发运目标区间上沿 3.32 亿吨。力拓

2024 财年西澳铁矿石发运量预计小幅提高，达 3.23-3.38亿吨。 

VALE三季度铁矿石产量为 8623.8万吨，同比回落 3.9%。三季度铁矿石发运量为 8056万吨，

同比增加 3.9%。2023 年前三季度产量达到 23176 万吨，同比增长 1.8%，VALE 全年产量目标预

计完成区间下沿 3.1亿吨，2023年目标产量仍维持 3.1-3.2亿吨不变。VALE 产量同比下降，产

销比环比修复。 

BHP三季度铁矿石产量为 6323.5万吨，同比回落 2.8%，南坡和 MAC矿区检修影响，西澳产

区中仅金布巴矿区实现产量同比正增长。三季度铁矿石发运量为 7175 万吨，同比增加 2.1%。

2023 年前三季度发运量达到 20950 万吨，同比回落 0.32%，前三季度产量达到 20833 万吨，同

比回落 1%。2023财年铁矿石目标指导量 2.78-2.9亿吨，2024财年铁矿石目标指导量 2.82-2.94

亿吨。 

FMG三季度铁矿石产量为 4800万吨，环比同比基本持平。三季度 FMG铁矿石发运量为 4590

万吨，同比下降 3.4%，主要由于本季度安排了较多的检修活动。2023 年前三季度发运量达到

14276 万吨，同比回落 0.52%。2024 财年的发运目标指导量为 1.92-1.97 亿吨（2023 澳大利亚

财年发运目标为 1.87-1.92 亿吨）。生产成本方面，FMG三季度皮尔巴拉赤铁矿 C1成本为 17.93

美金/湿吨，季环比上升 2.0%，维持了上一季度给出的 FY2024的 C1成本目标为 18-19美元/湿

吨（基于皮尔巴拉赤铁矿）。 

从钢联数据来看，2023 年年初至今，全球铁矿周度发运 2971万吨，同比去年同期 2885万

吨增加 2.7%，澳巴铁矿全球发运量周度均值 2481万吨，同比增长 2.2%，其中澳洲 19港口周度

发运均值 1792 万吨，同比增长 0.9%万吨，巴西铁矿周度发运均值 693 万吨，同比增长 5.8%。

分四大矿来看，力拓周度发运均值 623万吨,同比增长 2.5%，BHP发运 543万吨,同比增加 0.36%，

FMG 发运 358 万吨,同比回落 1.6%，VALE 发运 505.5 万吨,同比回落 0.14%。我们发现，非主流

矿山发运到中国的量也受普氏价格偏高的带动供给稳中有升。 

截至 11 月 27 日，本期发运到港增加幅度较上周有所趋缓，全球铁矿石发运总量 3272.5

万吨，环比增加 49 万吨。澳洲巴西铁矿发运总量 2652.6 万吨，环比减少 9.9 万吨，澳洲发运

量 1873.0 万吨，环比减少 38.1 万吨；巴西发运量 779.7 万吨，环比增加 28.2 万吨。中国 47

港到港总量 2575.2 万吨，环比增加 72.1 万吨，到港量处于近几年高位。供应端来看，外矿供

应持续回升，澳巴发运均回升至中位偏高水平，北方天气影响减弱，到港量快速回补，结合前

期全球铁矿石发运量与船期推算，后期到港量维持中位水平，短期供应端稳中有升。从矿山季
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报以及发运目标、发运节奏来看，12月份四大矿山发运及发往中国量环比仍呈增加趋势。 

图 5： 铁矿全球发运量        单位：万吨  图 6： 澳洲巴西铁矿总发货量     单位：万吨 
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图 7： 澳洲铁矿总发货量     单位：万吨  图 8： 巴西铁矿总发货量     单位：万吨 
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图 9： VALE 铁矿石发运量        单位：万吨  图 10： 力拓发运量            单位：万吨 
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图 11： BHP 发运量         单位：万吨  图 12： FMG发运量         单位：万吨 
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图 13： 北方六港到港量          单位：万吨  图 14： 45港铁矿到港总量       单位：万吨 
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图 15： 47 港铁矿到港总量       单位：万吨  图 16： 全球和澳巴发运对比        单位：万吨 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

国产矿方面，受普氏价格一路上涨带动，国内矿产量有所回升。2023 年 1-10 月份国内矿

山企业铁精粉产量 22384.6 万吨，同比增长 2.52%。10 月份国内矿山铁精粉月度产量 2300.3

万吨，同比增加 345.3 万吨，增加 17.6%，大部分增量来自于华北地区，河北地区安全检查阶

段性放松。在国家鼓励加大国内铁矿供给占比的政策下，基石计划加快产能投放，产能利用率

和国内铁精粉产量有所释放。从国内矿山企业产能利用率看，11 月份维持在 64%左右，而去年

同期在 53%—57%左右水平。从国内矿山铁精粉日均产量看，11 月份维持在 50 万吨左右，而去
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年同期在 41-44 万吨左右水平。去年四季度国内铁精粉产量基数较低，河北铁精粉产量有望持

续恢复，预计全年国内铁精粉增量在 700-800万吨。从国内矿山铁精粉库存来看，11月份维持

在 92万吨左右，而去年同期在 300万吨附近。 

图 17： 国产铁精粉产量           单位：万吨  图 18： 186家矿山企业产能利用率  单位：% 
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图 19： 186 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨  图 20： 186家矿山企业铁精粉库存  单位：万吨 
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图 21： 126 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨  图 22： 126家矿山企业铁精粉库存  单位：万吨 
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从我国进口量来看，2023 年 1-10月份，铁矿进口量进口量 9.77亿吨，同比增加 6.4%。其

中 1-10月份澳洲铁矿进口同比增加 2.1%，巴西进口同比增加 7.7%。非澳巴进口同比增加 25%，

其中印度进口同比增加 206%。今年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
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增加较少，但今年铁矿价格高位，国内需求较好，国内铁矿石供应一直维持相对高位，非主流

矿山发往中国数量也大幅增加。 

图 23： 铁矿石进口量        单位：万吨  图 24： 非主流铁矿石进口量     单位：万吨 
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2.铁水相对高位，地产持续低迷 

需求端看，地产持续低位运行，今年年中以来，地方因城施策密集出台，楼市刺激政策已

是常态化，但在居民收入预期和房价预期下降的情况下，地产销售尚未呈现显著回暖的趋势。

政策端，近期针对地产的利好消息依然不断，中国据悉拟提供至少 1 万亿元低成本资金支持“三

大工程”以稳定房市。知情人士称，中国央行考虑通过专项借款、抵押补充贷款(PSL)等政策工

具，分阶段通过政策性银行提供中长期低成本资金，以支持“三大工程”建设，即包括了保障

性住房、城中村改造和平急两用基础设施。另外，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会

11 月 17 日联合召开金融机构座谈会，讨论了多项房地产金融放松政策，强调要积极服务保障

性住房等“三大工程”建设，加快房地产金融供给侧改革，推动构建房地产发展新模式。在居

民购房偏好拐点将至面前，短期刺激政策难以趋势性拉升地产需求。 

目前房建市场仍然处于转型期的调整中，虽然房地产开发投资、商品房销售额等指标出现

了一定的边际改善迹象，但短期对于新开工的带动依然有限。2023 年 10 月当月，房地产开发

投资 8653 亿元，环比-17%，同比-11.3%，降幅与 9 月持平；房屋新开工面积 7054 万㎡，环比

-14%，同比-21.1%，降幅较 9月扩大了 6.5个百分点；商品房销售额 8091亿元，环比-26%，同

比-8.1%，降幅较 9月收窄了 6个百分点；商品房销售面积 7773万㎡，环比-28%，同比-11.0%，

降幅较 9月扩大了 0.8个百分点；竣工面积 6446万㎡，环比+30%，同比+13.3%，较 9月收窄了

12.1 个百分点；房企到位资金 9278 亿元，环比-15%，同比-17%，降幅较 9 月收窄 1.1 个百分

点。在地产资金面仍偏紧的背景下，房企拿地和开工意愿仍较低。随着信用融资好转预期，房

企复工回升，保交楼政策逐步推进，竣工有望保持增长，消化前期预售期房的库存。 
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图 25： 房地产开发投资完成额当月值  图 26： 房地产开发投资完成额当月同比 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 27： 房屋新开工面积当月值  图 28： 房屋新开工面积当月同比 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 29： 商品房销售面积当月值  图 30： 商品房销售面积当月同比 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 
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图 31： 房屋施工面积当月值  图 32： 房屋施工面积当月同比 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 33： 房屋竣工面积当月值  图 34： 房屋竣工面积当月同比 

 

 

 
数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

图 35： 房地产开发资金来源当月值  图 36： 房地产开发资金来源当月同比 

 

 

 

数据来源：Wind 新世纪期货  数据来源：Wind 新世纪期货 

钢厂盈利率从 7 月开始一路大幅压缩，增发万亿国债宏观面刺激下，钢厂盈利率出现连续

回升，短流程已全面盈利，长流程利润也不断改善。11 月底，随着铁矿和煤炭价格再次拉涨，

钢厂利润或再次收缩。年前钢企出于对设备维护考虑，钢厂仍有检修计划，铁水产量大概率继

续回落。随着天气快速降温以及步入深冬，终端需求也逐步降低，势必会影响铁水产量，铁矿

需求面临收缩。 
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图 37： 247 家钢厂盈利率           单位：%  图 38： 247家高炉产能利用率      单位：% 
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数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 39： 铁矿日均疏港量           单位：万吨  图 40： 247家钢厂日均铁水产量   单位：万吨 
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图 41： 进口矿库存消费比           单位：%  图 42： 进口矿日耗              单位：万吨 
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3.库存或小幅累库 

库存方面，钢厂的进口矿库存今年一直保持低位，在终端需求弱势的情况下，钢厂主动去

库存，国庆中秋双节前进行一定的补库，近期钢厂盈利率快速回升，华东个别大钢厂库存低位

进行补库，东北钢厂季节性冬储库存均有不同幅度增加，截至 11 月 23 日，247 家钢厂进口矿

库存增加 236 万吨至 9290.1 万吨。铁矿到货量明显提升，疏港量小幅回落，预计港口库存短期
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呈现窄幅波动，中期整体趋于小幅累积。焦企二轮提涨全面落地，后续或有第三轮，钢厂利润

再度挤压，高铁水或难以持续，临近年底，月内可能会有高炉的集中检修。即海外供给的增加

以及钢厂主动减产驱动，铁矿港口累库压力加大，将对铁矿石价格形成压力。展望 12 月份，下

游进入淡季，供应仍有增量，需求小幅回落，铁矿或出现一定累库。 

图 43： 45港港口库存        单位：万吨  图 44： 45港巴西矿库存           单位：万吨 

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 45： 45港澳矿库存           单位：万吨  图 46： 45港贸易矿库存           单位：万吨 
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图 47： 247家钢厂进口矿库存     单位：万吨  图 48： 247家钢厂进口矿库存消费比  单位：天 
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三、铁矿行情展望 

综上所述，铁矿近期高位盘整，交易逻辑在宏观主导和下游需求不及预期的现实间博弈。

展望 12月，铁矿或呈现供增需减趋势，原材料价格较坚挺，焦炭利润被挤压后向钢厂索要利润，

后续或第三轮提涨，现阶段原料价格居高不下，钢厂利润或面临再次下行风险。虽然部分高炉

检修结束后开始复工，年前钢企出于对设备维护考虑，钢厂仍有检修计划，铁水产量大概率继

续回落，铁矿需求面临缩减。12月铁矿海外发运呈年底冲量增加趋势，需求趋弱，铁矿港口库

存或呈现累库趋势。监管层面持续加码，对矿石形成二次打压，铁矿上行阻力较大，建议投资

者尝试逢高抛空铁矿 2405 合约，关注上方压力位 960元/吨左右，突破紧止损。 

风险因素：1、宏观政策继续加码；2、下游地产数据大幅好转；3、供应端发货量大幅回落

等。 
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