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●供给端：上半年海外发运同比减少，澳巴 19 港口发运同比减少 1.8%，四大矿山发

运保持稳定，同比增加 1.28%，巴西矿发运受到天气影响降幅较大，澳洲矿发运平稳，下半

年外矿发运进入旺季，预计小幅增长。  

●需求端：今年 1-5 月全球粗钢产量同比下滑 5.1%，对应铁矿石的需求也大幅下滑。

下半年中国大幅下降的概率较小，国内钢厂限产政策具有不确定性，海外日韩德等国的铁矿

石需求具有不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经济下行压力仍然较大，钢铁

需求前景不佳。 

●行情观点：下半年供给或小幅增加，下游需求压力较大，钢厂利润不佳，库存中性

偏高，铁矿石供需预期转弱，策略上，建议逢高做空波段交易为主。重点关注需求和政策变

化。 

 

 

 

风险点：政策、需求，外矿发运不确定性 
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铁矿石预期转弱 
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一、 行情回顾 

2022 年上半年铁矿石走势更具波段性特征，总体走势震荡偏强，期间伴随着阶段性的下

跌或回调，进入 6 月后，铁矿石的回调力度相对更强，技术上有走弱的可能性。铁矿石加权

指数从 1 月 4 日开盘价 676 元/吨到 4 月初升至全年高点 948.5，期间有 2 月的下跌，回调幅

度达到 22.5%，4 月初至 6 月初，铁矿石高位宽幅震荡，在大区间 750-950 元/吨之间波动，6

月后走势趋弱，最低跌至 700 元/吨附近。 

1 月铁矿石市场上涨，主因房地产政策放松、融资环境改善、基建投资发力，市场预期转

好，同时钢厂节前补库现货需求回升。2 月大幅下挫，原因是发改委等部门对铁矿石价格进

行监管，宏观调控压力主导。在春节前后，发改委连续多次关注铁矿石价格的异常波动，包

括铁矿石和螺纹钢等黑色系品种的价格都受到一定影响。3 月上涨，主要是政策性限产结束，

高炉开工明显回升，消费转好影响。4 月回调，主因受到疫情影响，宏观走弱，叠加工信部发

布年内全国粗钢产量压减工作的决议，铁矿石需求预期中期减弱。5 月末反弹，逻辑是市场

预期疫情后复工，但最终复工不及预期，6 月价格转弱。 

现货市场，国内日照港 PB 粉价格总体偏强，年初自 800 元/吨附近震荡上涨，分别在 3

月初、4 月初和 6 月初达到 1000 元/吨附近，上半年国内钢材产量虽然明显回落，但高炉铁水

产量持续向好，数据统计 3 月中旬至 6 月中旬的 13 周共有 11 周实现铁水产量环比增长，高

炉开工的良好表现支撑了现货价格。随着下游钢材需求走弱，钢厂盈利状况持续恶化，钢厂

密集减产，铁矿石需求回落，现货价格快速下跌，自 6 月最高的 997 元/吨下跌至 800 元/吨附

近。基差方面，上半年表现较强，持续走扩，现货-09 合约价差年初大约在 0-20 元/吨区间运

行，逐步抬升至 30-50 元/吨区域，目前升至 130-150 元/吨附近。由于高炉利润表现不佳，钢

厂调整入炉铁矿石比例和结构，低品矿消费增加，高中低品矿现货价差收缩，最优交割品由

超特粉转换为罗伊山粉。 

 

图表 1 铁矿石期货价格与价差走势 

 

图表 2 铁矿石基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 铁矿石现货高低品位价差 

 

图表 4 铁矿石价格指数走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、基本面分析 

1、需求：下半年生铁产量需关注国内限产政策 

上半年我国钢铁生产受到限产政策和疫情爆发引起需求下滑的双重影响，生铁、粗钢和

钢材产量均大幅下滑。一季度政策性限产管控较为严格，由于北方供暖、冬奥会和冬残奥会

举行以及 3 月份两会召开等原因，钢厂生产受到较大影响。二季度限产解除，但疫情突发，

钢厂的生产和物流均受到影响，多个城市在疫情爆发后采取严格的封城封路等防控措施，下

游需求停滞，钢厂销售不畅，场内库存大增，钢价大跌，利润下行，钢厂主动减产增加。对

于铁矿石需求来说，钢厂限产相对倾向于限钢不限铁，即高炉开工相对较好，3 月中旬至 6 月

中旬 13 周共有 11 周实现铁水产量环比增长，高炉开工的良好表现支撑了现货的需求。4 月

份年内粗钢限产政策发布，2022 年，国家发展改革委、工业和信息化部、生态环境部、国家

统计局将继续开展全国粗钢产量压减工作，钢厂减产预期增加。根据统计局 6 月公布的数据，

2022 年 1-5 月，全国生铁产量 3.6 亿吨，相比于去年同期下降 5.9%，全国粗钢产量 4.35 亿

吨，同比下降 8.7%，全国钢材产量 4.49 亿吨，同比下降 5.1%。根据中钢协数据，6 月全国重

点钢企生铁日产量为 200.39 万吨，同比下降 0.31%，粗钢日产量 219.93 万吨，同比下降 5.8%，

钢材日产量 217.1 万吨，同比下降 3.91%。据第三方资讯高频数据， 1-26 周五大钢材产量同

比下降 9.8%。综合各方数据，上半年全国粗钢产量预计下降 3800-3900 万吨，下降比例约为

6.76-6.9%。目前各省全年粗钢限产目标政策尚未明确，市场普遍预估减产将不小于 5%，下

半年的减产可能并不严重。 

上半年铁矿石港口日均疏港量平均为 297.7 万吨，同比去年小幅增加约 4 万吨，但波动

幅度加大，最低值出现在春节前后，约 247 万吨，最高出现在 6 月初，达到 323.42 万吨，创

新高。除了季节性原因外，还有疫情影响。节前，钢厂季节性补库，主动建立库存， 春节过
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后疏港量季节性下滑。3 月后，疫情在全国扩散，铁矿石疏港量受较大影响，持续降低。此外

今年废钢供应不及预期，造成铁元素减少，铁矿石需要填补废钢短缺的部分，也是二季度高

炉开工持续增加和疏港量走高的重要原因。下半年随着疫情减弱，废钢供应有望恢复，铁矿

石替代废钢的需求减弱。 

海外方面，日本、韩国、德国是除中国以外的最大的铁矿石进口国，四国总进口量超过

全球贸易量的 82%，四国铁矿石总消费量占全球的 66%，按工艺划分，日韩德三国高炉钢产

量占比分别为 74.6%、69%和 67.7%。主要消费国还包括铁矿石主产国印度、澳大利亚和巴西，

三国铁矿石消费量占全球的 15%，海外主要钢材生产国的钢材生产不同程度的受到经济下行

的影响。根据钢铁行业协会的数据，今年 1-5 月，日本、韩国、德国的粗钢累计产量分别为

3855、2823 和 1636 万吨，同比增长分别为-3.5%、-3.4%和-4.8%。此外印度粗钢产量逆势大

增，前五个月实现 5320 万吨的粗钢产量，同比增长 6.5%，很大程度上因为京德勒西南钢铁

公司 Dolvi 工厂的第二座高炉 2021 年 10 月投产，产能从此前的 1800 万吨/年增至 2600 万吨

/年的粗钢产能。1-5 月全球（不包括中国）粗钢总产量总计 35680 万吨，同比下降 2.8%，远

低于预期。 

2022 年 1-5 月全球粗钢总体缩量，同比下滑 5.1%，对应铁矿石的需求也大幅下滑。中国

（高炉占比 90.8%）生铁产量累计下滑 5.9%，下半年因基数原因继续大幅下降的概率较小，

海外国家日韩德等国的铁矿石需求具有不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经

济下行压力仍然较大，钢铁需求前景不佳。 

 

图表 5 全国钢厂高炉开工率 247 家 

 

图表 6 唐山钢厂高炉开工率 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

40

50

60

70

80

90

100

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

% 2018 2019 2020 2021 2022

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

 1  6  11  16  21  26  31  36  41  46  51

% 2018 2019 2020 2021 2022



                                           铁矿石半年报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/15 

 

图表 7 全国 247 家钢厂日均铁水产量 

 

图表 8 铁矿石 45 港口日均疏港量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、供给：下半年预计发运保持稳定 

中国自去年下半年开始减少铁矿石的进口， 今年 1-5 月中国进口铁矿石共计 4.4685 亿

吨，同比下降 5.1%。从国别来看，1-5 月进口澳大利亚铁矿石 2.965 万吨，同比增加 3.3%，

进口巴西铁矿石 8601 万吨，同比下降 8.1%，进口印度矿 770 万吨，同比减少 65%，进口南

非矿 1555 万吨，同比减少 10.4%，四国进口合计 4.057 亿吨，占比 90.8%。 

从海外全球发运来看，上半年海外发运同比减少，四大矿山发运总量稳定。今年 1-26 周

澳巴 19 港口发运总量为 61137.4 万吨，同比去年减少 1.8%，其中澳大利亚发运总量 45658.7

万吨，同比微增 0.4%，巴西 19 港发运总量 15478.7 万吨，同比下降 7.8%。四大矿山 1-27 周

共计发全球 53643.3 万吨，累计同比增加 676.4 万吨或 1.28%。力拓发全球量共计 16004.9 万

吨，累计同比增加 0.73%，必和必拓发全球量共计 15188.9 万吨，累计同比增加 2.36%。FMG

发全球量共计 9745.3 万吨，累计同比增加 17.25%。巴西受到境内强降雨天气和 VALE 北部

矿体生产问题的影响，淡水河谷发全球量共 12704.2 万吨，累计同比减少 4.18%。 

非主流矿方面，2022 年澳洲非主流累计发运 7020.3 万吨，去年同期 7203.0 万吨。巴西

非主流累计发货 3776.0 万吨，去年同期 3740.0 万吨，南非累计发货 3986.5 吨，去年同期

2530.2 万吨。 

港口方面，今年中国铁矿石到港量下降，2022 年 1-27 周，北方六港累计到港 26350.8 万

吨，累计同比增 1.68%。其他 13 沿海港口累计到港 22833.3 万吨，累计同比减 4.48%。19 港

累计到港 49184.1 万吨，累计同比减 1.27%。 

政策方面，2022 年 5 月 22 日，印度政府决定调高铁矿石出口关税，其中，块矿由 30%

上调至 50%，球团由 0 上调至 45%，>58%粉矿由 30%上调至 50%，58%以下粉矿由 0 上调

至 50%。我国进口印度矿主要品种是粗粉、球团和块矿，关税调整对我国进口有一定影响。 

下半年海外发运预计保持平稳状态，由于今年新矿投产多以置换为主，新增产能不大。
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三季度为供应旺季，海外发运预计季节性回升，巴西方面，上半年受降雨等因素影响，下半

年有望加速发运，澳洲发运保持平稳状态。四大矿山成本低位，在高利润驱使下，有动力扩

大生产增加发运。根据机构惠誉预测， 2022 年到 2026 年全球铁矿石产量增速将加快，年均

增速达到 2.7%，高于 2017 至 2021 年-1.3%的水平，2026 年的产量在 2022 年的基础上增加

3.61 亿吨，增长主要来自巴西和澳大利亚，因为淡水河谷公司已经承诺在巴西大幅扩产，而

必和必拓、淡水河谷和福蒂丘公司借助目前利润扩大生产。 

 

图表 9 铁矿石发运：澳巴 

 

图表 10 铁矿石发运：巴西 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 铁矿石发运：澳大利亚 

 

图表 12 铁矿石发至中国：澳大利亚 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 13 铁矿石发运至中国：力拓 

 

图表 14 铁矿石发至中国：必和必拓：周均 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 15 铁矿石发运至中国：FMG 

 

图表 16 铁矿石发总量：淡水河谷 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 铁矿石到港量 45 港 

 

图表 18 铁矿石到港量北方 6 港 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、铁矿石港口库存 

2022 年上半年铁矿石港口库存呈现出先增后减的走势，最主要的原因是我国进口总量下

降，1-5 月我国铁矿石进口同比减少 2492 万吨，而 45 港口总库存上半年下降约 2980 万吨。

一季度库存总体上升，由于下游消费处于淡季，钢厂限产较为严格，铁矿石消耗偏低。随着

3 月钢厂限产放松，铁水产量回升，铁矿石需求增加，港口铁矿石库存见顶回落。截至 7 月

初，全国 45 个港口进口铁矿库存为 12654.92 万吨，较 1 月初为 15605.1 万吨，大幅减少。国

别方面，澳矿 5990.28 万吨，去年为 6493.5 万吨，澳矿下降至近年来偏低位置，巴西矿 4158.12

万吨，去年为 3418.82 万吨，巴西矿国内库存上半年持续下降，但仍处于历史高位。品种方

面，粗粉库存处于历史平均水平，略高于去年，铁精粉库存持续下降至较低区域，块矿库存

也在偏低水平，球团库存相对近五年平均水平仍偏高，不过远低于历史最高的 2020 年。从需

求方面看，今年钢厂利润不佳，持续下滑，为了降低成本，钢厂增加中低品铁矿石的配比，

因此低品矿库存仍会继续下行。 

图表 19 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 20 铁矿石 45 港库存：澳大利亚 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 21 铁矿石 45 港库存：巴西 

 

图表 22 铁矿石 45 港库存贸易矿库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 23 铁矿石库存 45 港：粗粉 

 

图表 24 铁矿石库存 45 港：球团 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 25 铁矿石 45 港库存：块矿 

 

图表 26 铁矿石 45 港库存：铁精粉 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

4、钢厂库存情况 

上半年钢厂厂内铁矿石库存走势与往期基本一致，节前季节性补库，库存增加，年初库

存从 11000 万吨升至 11700 万吨水平，春节期间日耗走低，可用天数相应从 42.6 升至 44.5 左

右，节后补库力度下降，同时日耗回升，铁矿石可用天数快速下降。二季度，钢厂生产进入

旺产期，铁矿石需求增大，钢厂进一步增补库存的意愿较高，港口疏港量回升。高炉的生产

受到疫情的影响相对较小，不过进入 6 月，在终端需求持续恶化的背景下，钢厂利润持续下

滑后，高炉连续减产，铁水产量下滑，铁矿石日耗走低，钢厂同步减少铁矿石采购，场内库

存近期回落。纵观上半年，铁矿石场内库存维持偏低状态，主要是因为今年钢厂利润偏低，

且铁矿石预期减弱，钢厂基本按需采购的节奏。下半年，钢厂预计保持前期策略，旺季多采

购淡季减慢采购，库存或保持总体偏弱的状态。 
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图表 27 国内钢厂进口矿库存 

 

图表 28 国内钢厂进口铁矿石日耗 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

5、国内矿山生产情况 

上半年国内铁矿石原矿生产增速下降，1-5 月累计产量 42388 万吨，同比 0.2%，较去年

9.4 的增速大幅下降。虽然主产省河北、辽宁、四川产量释放较快，合计生产 29816 万吨，同

比增加 8%，不过内蒙古、新疆产量大幅下降，合计 2577 万吨，同比下降 23.8%，拖累全国

产量的增速。从矿山开工率来看，上半年 186 家样本矿山开工率小幅回升，平均利用率达到

62.07%，较去年下半年的 61.58%，小幅增加。库存方面，上半年库存在 2月末后库存见顶回

落，呈现出持续回落的状态。 

2021年，中钢协起草了《加快国内铁矿资源开发，增强我国钢铁产业链供应链自主可控

能力的报告》报送自然资源部，积极推进国内一批铁矿资源项目的实施落地，旨在加强资源

保障的“基石计划”建议，到 2025年，国内矿产量、废钢消耗量和海外权益矿分别达到 3.7

亿吨、3亿吨和 2.2亿吨，分别比 2020年增加 1亿吨、0.7亿吨和 1亿吨。   

上半年国内铁矿石生产受到疫情影响，产量增速不佳，下半年国内铁矿石原矿预计维持

平稳增长态势，从过去三年产量走势看，国内铁矿石产量维持较高的水平，增速分别达到 4.9%、

3.7%和 9.4%，今年三四月份产量明显下滑，5 月份开始回升，目前矿山利润尚可，预计今年

也能维持较好的增速，因为上半年的产量不佳，我们给出全年 4%的增速预测。 
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图表 29 矿山产能利用率 186 家 

 

图表 30 矿山铁精粉库存 126 家 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

6、海运费情况 

上半年铁矿石海运费整体上涨，走势与去年相近。7 月初巴西-青岛运费 29.48 美元，同

比上涨 3.67 美元，澳洲-青岛运费 10.48 美元，同比下跌 1.38 美元。2 月俄乌战争爆发后，一

方面，船运受到影响，另一方面，全球能源紧张，煤炭需求大增，煤炭海运需求增加，船运

更为紧张。预计铁矿石海运价仍有较强支撑。 

 

图表 31 铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 

 

图表 32 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型) 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 
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三、行情展望 

供给端：上半年海外发运同比减少，澳巴 19 港口发运同比减少 1.8%，四大矿山发运保

持稳定，同比增加 1.28%，巴西矿发运受到天气影响降幅较大，澳洲矿发运平稳，下半年外

矿发运进入旺季，预计小幅增长。 

需求端：今年 1-5 月全球粗钢产量同比下滑 5.1%，对应铁矿石的需求也大幅下滑。下半

年中国大幅下降的概率较小，国内钢厂限产政策具有不确定性，海外日韩德等国的铁矿石需

求具有不确定性，在俄乌战争和美联储加息背景下，海外经济下行压力仍然较大，钢铁需求

前景不佳。 

综上，下半年供给或小幅增加，下游需求压力较大，钢厂利润不佳，库存中性偏高，铁

矿石供需预期转弱，策略上，建议逢高做空波段交易为主。重点关注需求和政策变化。 

 

风险点：政策、需求、外矿发运的不确定性 
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