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随波逐流，锚定“钢需”

内容提要

自二季度开始，铁矿运行逻辑由供应端切换至需求端，国内需求始终不及预期，

钢铁产业出现一波犀利的负反馈，价格-开工-原料共振下行。叠加海外 PMI 回落，

世界钢铁价格大幅回落，生铁产量持续低迷。截至三季度末，铁矿价格走势依然比

较疲软，钢厂利润有限，铁矿价格上行驱动不足，且新加坡掉期走势更加弱于连铁，

显示海外需求依然疲软。

需求方面，钢铁产业链原料已经和钢材终端需求锚定，目前 240 万吨铁水的高

产量，乍一看是支撑原料需求的利好数据，然而最终能否维持这么高的生产负荷，

依旧得看终端需求是否能够消化。我们认为高产量对于炉料而言是短多长空的因素，

一旦需求预期证伪，则整个产业链重心再度下降将再度袭来。

与利润低位的钢材相比，估值仍相对较高的成本端，仍有松动的可能性。展望

四季度，我们认为若负反馈再度出现，则铁矿石去库的趋势将快速被扭转。根据铁

矿石的成本曲线预估，铁矿石在 80 美金左右的支撑仍是重要关口，距离目前 95 美

元左右的价格有 15%左右的空间。

操作建议

从估值上看，铁矿估值仍高于钢材。叠加铁矿在行情波动时具备更高的弹性，

因此在当四季度钢材需求再度被证明不济之时，铁矿仍是更优的空配选择。

风险提示

1、海外矿山发生不可抗力减产

2、国内钢铁需求超预期
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一、 核心逻辑

1、行情回顾：预期破灭与海外压力

图 1：中国北方 62%Fe:CFR

资料来源：Wind，优财研究院

自二季度开始，铁矿运行逻辑由供应端切换至需求端，国内需求始终不及预期，钢

铁产业出现一波犀利的负反馈，价格-开工-原料共振下行。叠加海外 PMI 回落，世界钢

铁价格大幅回落，生铁产量持续低迷。截至三季度末，铁矿价格走势依然比较疲软，钢

厂利润有限，铁矿价格上行驱动不足，且新加坡掉期走势更加弱于连铁，显示海外需求

依然疲软。

2、供应：力拓供应回升，Vale 下调目标，乌、印影响非主流总量

前三季度，澳洲发运同比先减后增，主要源于力拓置换项目最终投产，提升供应。

巴西方面，发运始终同比下降。非主流矿的发运震荡走低，主要因俄乌冲突以及印度大

幅调高铁矿出口关税影响。

四大矿山方便，力拓 Gudai-Darri 项目带来 PB 粉块明显增量。巴西淡水河谷二季度

产量环比有所回升，但上半年产销不及预期，下调 2022 财年目标至 3.1-3.2 亿吨。必和

必拓表现也较为抢眼，二季度产量环比增长 7%，新财年目标上限增加至 2.9 亿吨，FMG

二季度发运量环比增加 6%，2023 财年目标上调至 1.87-1.92 亿吨。
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图 2：澳洲港口发运（万吨/周） 图 3：巴西港口发运（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 4：澳洲港口发运累计（万吨/周） 图 5：巴西港口发运累计（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

澳洲三大矿山方面，力拓二季度皮尔巴拉业务铁矿石产量为 7864.3 万吨，环比增加

10%，同比增加 4%。二季度产量表现不错，较一季度大幅增加，主要是由于对矿区的运

行状况的持续关注和产能替换库戴德利项目（Gudai-Darri）的投产。全年发运指导目标

仍保持在 3.2-3.35 亿吨。

必和必拓 South Flank 矿区项目将提前达到 8000 万吨的计划产能，二季度其已经达

到 6700 万吨，这有助于 Mining Area C (MAC) 矿区的粉矿销量实现同环比增加。2023
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财年（2022 年 7 月至 2023 年 6 月）铁矿石目标指导量 2.78-2.9 亿吨，财年目标下限不

变，上限提高 200 万吨。

FMG2022 财年铁矿石总发运量为 1.89 亿吨，超过了 2022 年财年的目标指导上限

（1.88 亿吨）。主要由于 Eliwana 项目 2021 年初顺利达产提供增量和整个供应链的出色

表现。2023 澳大利亚财年发运目标提升至 1.87-1.92 亿吨。明年 Iron Bridge 项目计划

于 2023 年一季度首次生产，后续增量也将逐步体现。

巴西方面，淡水河谷（Vale）2022 年铁矿石产量将为 3.1-3.2 亿吨，而此前的指引

为 3.2-3.35 亿吨，下调幅度为 500-1000 万吨。淡水河谷将业绩指引下调归因于出售

Midwestern System 铁矿石资产的影响，并称"鉴于目前的市场状况"，正在寻求更大的

生产灵活性。

图 6：RT 发中国同比 图 7：BHP 发中国同比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 8：FMG 发中国同比 图 9：Vale 发运同比

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

非主流矿方面，根据 Hifleet 统计数据显示澳洲非主流 2022 年累计发货 10513.1

万吨，去年同期10580.9万吨。巴西非主流2022年累计发货5899.9万吨，去年同期5549.4

万吨。

图 10：非主流国家发运（周） 图 11：澳洲非主流发中国

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

根据 Hifleet 统计数据显示，截至三季度末，南非 2022 年累计发货 5938.7 吨，去

年同期 3754.3 万吨。加拿大 2022 年累计发货 5307.7 万吨，去年同期 5275.7 万吨。秘

鲁 2022 年累计发货 1572.3 万吨，去年同期 1380.0 万吨。智利 2022 年累计发货 697.0

万吨，去年同期 1156.2 万吨。毛里塔尼亚 2022 年累计发货 971.8 万吨，去年同期 984.6

万吨。
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图 12：中国铁矿石进口国别合计（万吨） 图 13：中国进口铁矿及澳巴发中国占比（%）

资料来源：海关总署，优财研究院 资料来源：海关总署，优财研究院

从澳洲、巴西发往中国的占比上看，澳洲今年发往中国比例维持在 80%左右，而且

不断小幅走高。巴西发往中国占比在一季度触底后开始回升，截至 8 月末，发往中国比

例已经回升至 72.64%。主流国家的发运分配显示出在海外需求不济的情况下，货源向中

国倾斜。中国进口非主流矿的比例较低，主要因今年乌克兰、印度铁矿出口受到明显限

制。

根据 mysteel 数据显示,今年国产矿山产能利用率偏低,Q1 受到了冬奥会的影响,Q2

铁矿价格回落，Q3 因矿难影响开工进一步下滑。目前国产精粉的矿山库存同比仍然位于

高位，库存压力相对较大。

图 14：矿山产能利用率：全国 186 家矿山企业（363

座矿山）

图 15：矿山铁精粉库存：全国 126 家矿山企业（266

座矿山）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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8月份Mysteel新口径433家国内矿企累计生产铁精粉2381.01万吨，环比减少51.5

万吨，降幅 2.1%；1-8 月累计产量 18939.9 万吨。（单位：万吨）

表 1：Mysteel 铁精粉 8月产量

Mysteel 铁精粉月度精粉产量调研（单位：万吨）

区域 本月产量 上月产量 环比增量 环比增幅 累计产量

东北 466.8 487 -20.1 -4.10% 3722.4

华北 1002.6 1033.6 -31 -3.00% 7821.8

华东 364.7 373 -8.3 -2.20% 3118.6

华南 34 37.5 -3.5 -9.20% 292.3

华中 63.6 70.2 -6.6 -9.40% 557.1

西北 157.4 140.8 16.6 11.80% 1114.8

西南 291.9 290.5 1.4 0.50% 2312.8

总计 2381 2432.5 -51.5 -2.10% 18939.9

资料来源：Mysteel，优财研究院

2022 年 1 月 10 日中国钢铁工业协会第六届会员大会三次会议在京召开。经过深入

调研分析，钢协提出了旨在加强资源保障的“基石计划”建议，明确了铁资源的废钢、

国内铁矿、海外铁矿三大来源在 2025 年、2030 年和 2035 年三个时间节点的供给目标。

3、需求：产业共振强化，锚定钢材需求

今年钢厂铁水一度由高点日均 243 万吨骤降至 213 万吨，临近三季度末，铁水再次

回升至 240 万吨高位水平。我们认为钢铁产业链原料已经和钢材终端需求锚定，在钢厂

低利润背景下，一旦下跌就会出现负反馈。目前 240 万吨铁水的高产量，乍一看是支撑

原料需求的利好数据，然而最终能否维持这么高的生产负荷，依旧得看终端需求是否能

够消化。

我们认为，今年粗钢产量市场化下降，钢厂依靠减少供应达到暂时的供需平衡，因

此压减粗钢产量的政策迟迟没有出台，甚至有没有出台的必要了。在没有行政性强制减

产的压力下，钢厂预计仍将维持较高的产量，但我们认为高产量对于炉料而言是短多长

空的因素，一旦需求预期证伪，则整个产业链重心再度下降将再度袭来。

https://dongbei.mysteel.com/
https://huabei.mysteel.com/
https://huadong.mysteel.com/
https://huanan.mysteel.com/
https://huazhong.mysteel.com/
https://xibei.mysteel.com/
https://xinan.mysteel.com/
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图 16：247 家钢厂开工情况 图 17：预估全国日均粗钢产量（万吨/旬）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

目前钢厂利润已经受到了极大的冲击，根据模型测算，螺纹北方利润估计在 300 元

左右，随着天气转冷，北方现货将季节性弱于南方，钢厂利润将出现回落。华东地区长

流畅利润依然是盈亏平衡附近。在目前的钢厂利润情况下，钢厂不再会像过去对于原料

有强有力的补库。

图 18：钢材分品种利润(即期） 图 19：螺纹华东长流程利润(元/吨)

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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海外需求方面，前三季度海外生铁产量同比往年显著偏低，叠加俄乌冲突以及欧洲

能源价格高企造成的影响，部分钢厂出现减产和停产的情况。在海外连续加息的影响下，

欧美 PMI 开始不断回落，尤其是欧元区 PMI 已经重回荣枯线以下，对钢铁需求的拖累较

为明显。目前海外加息周期仍未完结，预计四季度海外生铁产量难有明显恢复。

图 20：中外生铁产量对比 图 21：世界高炉生铁（除中国）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 22：欧盟生铁产量（千吨） 图 23：亚洲生铁产量（除中国）（千吨）

资料来源：世界钢协，优财研究院 资料来源：世界钢协，优财研究院
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4、库存：港口库存中性水平，钢厂补库力度一般

今年因国内粗钢主要由废钢的减量贡献，生铁产量尚可，叠加非主流国家发运减少

因此铁矿石港口库存反而出现下降。不过展望四季度，澳洲与巴西开始加大对于中国的

供应、采暖季钢厂有限产可能港口库存预计将出现回升。

钢厂方面，对于铁矿石低库存的策略依旧在延续，虽然目前铁水产量位于年内次高

的 240 万吨左右，但是钢厂心态悲观，利润情况也不好，并没有大幅补库的动力，而且

目前钢厂权益库存天数仍有 30 天以上水平，相较于其他原料尚处偏高水平。

图 24：全国 45 港口铁矿石库存（万吨） 图 25：247 钢厂进口矿库存（万吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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二、 基础数据图解

1、四大矿山发运情况

图 26：力拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 图 27：必和必拓铁矿石发货量：至中国（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 28： FMG 铁矿石发货量：至中国（万吨/周） 图 29：淡水河谷铁矿石发货量（万吨/周）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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2、钢厂库存等

图 30：国产矿烧结粉矿总库存：64 家样本钢厂（周） 图 31：矿石进口利润模型（元/吨）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院

图 32：114 家钢厂入炉配比 图 33：114 家钢厂烧结矿情况

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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三、 综合分析与策略建议

我们认为，随着美联储持续加息以及缩表，全球的宏观流动性将会继续退潮。在这

种背景下，我们对于整个黑色板块而言，中期的观点还是偏谨慎。

需求方面，我们认为钢厂对于铁矿石的需求更加锚定钢材的需求。虽然地产政策在

放松，但是从目前的覆盖面来看，还是集中在一些弱二线和三四线的城市。居民的购买

力度下降是不争的事实，限购限售以及房贷利率下调能否转换成销售的增长，再到施工

以及竣工的增长，其实需要时间去传导。而且房企自去年三季度开始放缓拿地，储备用

地偏低会限制新开工面积，从而拉长钢材需求复苏的周期。

目前钢材处于供需两弱的格局，成本端暂时有一定支撑，但是钢厂产能过剩背景下

利润始终不佳，以我们对钢材四季度的需求预期判断，钢厂利润难因钢材独自上涨而扩

张。相比较之下，估值仍相对较高的成本端，仍有松动的可能性。展望四季度，我们认

为钢厂对于铁矿石的需求依然锚定钢材的需求，若负反馈再度出现，则铁矿石去库的趋

势将快速被扭转。

图 34：铁矿石成本曲线 2020

资料来源：USGS，优财研究院

若四季度再次出现黑色产业整体的负反馈，铁矿价格或将再度考验成本支撑。根据

铁矿石的成本曲线预估，铁矿石在 80 美金左右的支撑仍是重要关口，距离目前 95 美元

左右的价格有 15%左右的空间。

从估值上看，铁矿估值仍高于钢材。叠加铁矿在行情波动时具备更高的弹性，因此

在当四季度钢材需求再度被证明不济之时，铁矿仍是更优的空配选择。

风险提示 海外矿山发生不可抗力减产、国内钢铁需求超预期
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