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全年重心向上 消费预期乐观

【策略观点 】

展望 2023 年，供应端全球铁矿开采量保持稳定，主流矿山产量有

望稳中有 4000 万吨的增量；非主流矿山方面，印度 11 月份取消铁矿

石出口关税，22 年 1-10 月我国进口印度铁矿同比减少 2268 万吨。

2023 年印度进口铁矿有望回升 2000 万吨。俄罗斯与乌克兰仍陷在战争

中，不确定明年能否恢复铁矿出口。明年铁矿进口保守估计有望增加

6000 万吨。

国内铁精粉方面，基石计划刚刚起步，短期难以形成实际产量，

2023 年预计国产矿产量与本年持平，难有增量。

替代品废钢方面，受疫情影响，2022 年下半年高炉废钢投入量明

显下降，247 家样本钢厂废钢投入同比减少 700 万吨，变相增加了

1050 万吨以上的铁矿石消费；电炉方面，本年开工率同比下降 8.7 个

百分点至 56.4%，废钢减少了 1500 万吨左右的投入。明年随着社会活

动的恢复，废钢供应有望回归，抵消 3500 万吨铁矿需求。

需求端来看，预计 2023 年铁矿需求表现尚可，虽然房地产行业仍

然没有扭转颓势，但是考虑到明年经济复苏的预期，国内铁矿消费有

望实现正增长。海外方面欧美受战争及疫情影响，需求有一定的放

缓，但是印度等新兴国家有望成为海外钢铁消费的新星。可以保守估

计明年铁矿消费仍有增长潜力。

策略上，在铁矿需求有所改善的预期下，对明年铁矿价格保持乐

观，重心或上移。但是还要关注经济的复苏程度和速度、限产政策、

钢厂利润带来的波动。

投资咨询业务资格：

京证监许可【2012】76 号

范芮

电话：010-84555195

邮 箱

fanrui@guoyuanqh.com

期货从业资格号

F3055660

投资咨询资格号

Z0014442

杨慧丹

电话：010-84555063

邮 箱

yanghuidan@guoyuanqh

.com

期货从业资格号

F03090153



2 / 16

黑色年报

【目录】

一、 2022 年市场回顾 ..................................................................3

1.1 行情回顾 ......................................................................3

1.2 行情主要矛盾点分析 ........................................................... 3

二、供需基本面分析 ................................................................... 5

2.1 供应分析 ..................................................................... 5

2.1.1 国内生产分析 ............................................................... 5

2.1.2 进口铁矿分析 ............................................................... 6

2.1.3 库存结构分析 .............................................................. 10

2.2 需求分析 .....................................................................11

三、对 2023 年预测判断 ............................................................... 14



3 / 16

黑色年报

一、2022年市场回顾

1.1 行情回顾

图表 1 铁矿主连走势

数据来源：文华财经、国元期货

2022 年的铁矿石的走势大致为冲高回落，需求的乐观预期被弱现实不断推翻。在经历了 2021

年下半年的流畅下跌后，2022 年初随着压产政策的暂时退出，钢厂的提产意愿十足，年初铁矿价格

稳步上升。进入 2月，发改委连续六次发声，同时加大市场监管力度，保障铁矿石价格平稳运行，

铁矿价格应声回落。随后受国际形势影响，俄乌战争爆发，两国的铁矿石及钢铁半成品出口受到直

接的冲击，国际钢价飞涨，带动国内铁矿石价格的快速上涨。至 4月份，黑色终端需求不及预期，

钢厂在严重亏损的情况下开始减产，带动铁矿石的需求下滑，导致铁矿石价格再次回落。 5月，印

度大幅提高铁矿关税，国务院召开稳经济大会，铁矿价格一度回升至年内最高点 948 元/吨。伴随着

6 月份美联储开始的加息潮，大宗商品全线走低。钢铁企业信心不足维持低库存的方式来回收现金

流，铁矿石价格再次迎来一轮暴跌。全国铁水产量在 7月底到达最低点，悲观情绪有所缓和之后，

钢厂重新开始增加铁水产量，但是由于钢厂仍旧难以盈利，铁矿石价格不复往日激烈行情，进入

650-750 点区间的震荡走势。10 月，金九银十消费不及预期，盘面跌至本年低点。年末在美联储的

鸽派表态以及房地产新的刺激政策下，宏观情绪回暖，市场再次拉升。

1.2 行情主要矛盾点分析
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图表 2 2022 年黑色系收盘价涨跌图

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 3 钢厂利润

数据来源：钢联数据、国元期货

2022 年行情主要矛盾在于强预期与弱现实之间反复博弈。强预期主要体现在政策刺激、地缘政

治、稳地产等方面。在疫情冲击期间，国家也做出了多项经济刺激政策，尤其是 5月 25 日国务院召

开了全国稳定经济大会，对市场信心起到了一定的提振作用。地缘政治方面，主要体现在俄乌战争

影响下海外能源价格一路走高，乌克兰及俄罗斯铁矿石出口受到影响，铁矿价格走强。地产方面，

去年下半年地产行业需求断崖式下滑，此轮地产低谷已经过去，市场对地产预期偏稳，金九银十消

费同比好转。

弱现实持续发力。宏观方面，海外高通胀引发全球加息潮，国内疫情封控，市场信心受挫。海

外在经历了 3月份的疫情爆发期后，迎来了疫后修复阶段，叠加疫情期间稍显过度的经济刺激政策，

海外消费超额反弹，最终引发了历史性的通货膨胀。为了应对通胀，美联储直接逆转了此前的宽松

货币政策，自 6月 15 日起进入大幅加息周期，欧洲市场随后跟进，这也直接导致了国内大宗商品市
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场整体的大幅下跌。钢铁行业方面，钢厂持续亏损，行业悲观。钢厂上半年受制于双焦供应短缺，

整个利润被原料端吞噬殆尽；下半年，地产新开工持续下滑，下游信心不足消费疲软。钢厂按需采

购维持低库存，但选择降低自身库存的方法又导致自身库存过低，一旦需求回暖，市场就会预期钢

厂需要补库，从而铁矿再次大涨，此逻辑在下半年反复上演。因此，2022 全年的钢厂基本处于亏损

状态。

二、供需基本面分析

2.1 供应分析

2022 年的铁矿石供给弱于去年，总体呈现先降后升趋势。上半年全球铁矿石发运总量 7.5 亿吨，

同比减少 3658 万吨，降幅 4.7%。除澳洲铁矿石上半年同比增加 153 万吨，巴西同比减少 1290 万吨，

其他国家同比减少 2530 万吨。出现这种情况的原因在于主流矿发运因 RT、VALE 面临劳动力紧缺、

恶劣天气及脱轨事故等影响而表现不佳，非主流矿受俄乌冲突及南非罢工等影响较大。国产矿由于

疫情拖累生产进程，上半年国内铁精粉产量同比下降 3.6%至 1.3 亿吨，主要由于开会、疫情及矿难

影响。下半年整体供应环比改善，7-11 月，全球铁矿石发运总量 6.9 亿吨，同比下降 4.2%。其中澳

洲铁矿发运 4.2 亿吨，同比上升 1164 万吨；巴西铁矿发运 1.67 亿吨，同比下降 131 万吨；其他国

家发运 1.03 亿吨，同比下降 4337 万吨。下半年，负面影响逐步消除后，疫情管控逐步放开，国产

矿产量 7-10 月同比上升 0.6%至 0.87 亿吨。

2022 年中国港口铁矿石到港量同比下降 2819.5 万吨，上半年降幅较大。1-6 月份全国 45 港铁

矿石到港量 5.63 亿吨，同比下降 2026.5 万吨。其中澳洲铁矿石到港量同比增加 1006.6 万吨，对比

上半年澳洲铁矿发运仅增 153 万吨，澳矿增加了对中国的出口量；巴西铁矿石到港量同比减少

1146.7 万吨，其他国家铁矿石到港量同比减少 1886.4 万吨。下半年 7-11 月，全国 45 港口铁矿石

到港量 5.08 亿吨，同比下降 793 万吨。其中澳大利亚及巴西到港量基本达到去年同期水平。

2.1.1 国内生产分析

铁矿石供应中，国产铁精粉占市场比重为 20%-30%，主要产量河北、辽宁和四川。据统计局及

钢联数据显示，2022 年 1-10 月份国内铁矿原矿产量累计 8.10 亿吨，322 家样本矿山企业在 2022

年 1-10 月铁精粉产量累计 2.18 亿吨，同比下降 1.9%，预计全年国产矿产量有望达 2.5 亿吨。2022

年初由中钢协提出、旨在加强铁矿石资源保障的“基石计划”近日获得推进，计划中提出到 2025

年提升国内铁矿石产量 1亿吨的目标。目前基石计划已经开始推进，然而矿山的建设周期较长，国

产铁精粉平稳供应。
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图表 4 126 家矿山企业铁精粉日均产量

数据来源：钢联数据、国元期货

2.1.2 进口铁矿分析

进口铁矿占我国铁矿供应市场的 70%-80%，主要来自于澳大利亚及巴西。钢联数据显示，2021

年我国进口 11 亿吨铁矿石中，澳大利亚及巴西两国占比 83%，其中 FMG、BHP、Rio Tinto和 Vale
四大矿山占两国发运 81.7%。澳大利亚铁矿石主要的生产商为 FMG、BHP和 Rio Tinto，主要有

BP粉、纽曼粉、杨迪粉、罗布河粉等多个交割品，并且普市指数及新加坡掉期指数根据力拓 PB粉

作为重要参考基准价格，所以需重点关注澳洲三大矿山的产能及发运变化。巴西的淡水河谷自从

2019年矿难后，产能正在逐步恢复中，因此产能计划是重点关注内容。

2022 年力拓发运基本能够完成全年目标 3.2-3.35 亿吨的目标下限，本年周均发运在 541 万吨

与去年基本持平。但是力拓本年发运受到诸多干扰，一季度遇到新旧项目置换进度不及预期、疫情

影响引发劳动力短缺以及强降雨干扰矿山正常生产运输等问题，周均发运量在 513 万吨低于本年均

值；三季度发运干扰主要在于运矿列车脱轨事件，即 20 节运矿车厢在自动列车的尾部脱轨，该事件

对 Gudai-Darri 项目铁矿供应产生的影响约一个多星期，使得三季度发运量略低于上季度。2023 年

Gudai-Darri 预计达到满负荷生产，促进力拓皮尔巴拉铁矿实现稳定的 3.6 亿吨/年的产能。
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图表 5 力拓铁矿石发运量

数据来源：钢联数据、国元期货

必和必拓 2023 财年生产目标仍保持在 2.78 亿吨到 2.9 亿吨的生产区间不变，截至 11 月份，发

运目标完成度 41.3%-43.2%，同比基本持平。未来，South Flank 作为西澳地区技术最先进的高品质

铁矿石产区之一，将取代杨迪矿逐渐衰减的 8000 万吨年产能，其优质资源将使必和必拓西澳矿区

（WAIO）生产的铁矿石平均品位从 61%提高到 62%，块矿比例从 25%提高到 30-33%。

图表 6 BHP 铁矿发货量

数据来源：钢联数据、国元期货

FMG2023财年的发运目标为 1.87-1.92亿吨，截至 11月，发运目标完成度为 42.8%，较去年

上升 2.7%。2022 年 12月铁桥项目投产，2200万吨铁精粉预计在 12-18个月时间内满产运作。由

此影响，2023财年 FMG铁矿产量预期达到 1.9亿吨，2024年有望达到 2亿吨。
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图表 7 FMG 铁矿发货量

数据来源：钢联数据、国元期货

2022年 VALE的财年目标下调至 3.10-3.20亿吨，较年初目标(3.2-3.35亿吨)下滑 1000-1500
万吨。年度生产目标小幅下调的原因主要在一季度巴西疫情和强降水导致发运不及预期，及将完成

800 万吨产量的中西部系统对外出售至 J&F 矿业。本年发运量基本能完成 3.1 亿吨下限。未来，如

果北方系统 Serra Sul（S11D）预计在 2024 年上半年投产，S11D 矿山年产能将提高 2000 万吨，北

方系统总产能将提至 2.6 亿吨。南部系统致力于解决上游水坝对生产作业的干扰，受 19 年溃坝事故

影响，2022 年三季度缓慢恢复至 18 年同期水平。长期新增产能需关注北部系统 S11D（2024 年，

2000 万吨/年）、东南部系统 Capanema 项目（2023 年，1400 万吨/年）以及南部系统 Vargem

Grande 矿区的物流运输瓶颈解决所释放的 1600 万吨/年产能。由此，VALE 后期增量主要靠旧产能的

恢复性增产，持续关注 VALE 复产进度。

图表 8 淡水河谷铁矿石发运量

数据来源：钢联数据、国元期货
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非主流发运方面，最大的不确定性仍然在于俄乌问题的持续性发酵。根据海关数据显示，截至

9月份，我国俄乌的铁矿石进口量同比减少 904万吨左右，预计进口量明年仍难恢复。非主流发运

除俄罗斯与乌克兰两国，印度发运在下半年也大幅下降。印度自从 5月至 11月对铁矿进口加征关

税，数据显示，2022年 1-10月印度铁矿石出口量 2256万吨，同比减少 4188万吨；5-10月出口

同比减少 2900万吨至 720万吨，其中中国进口量 989.1万吨，同比减少 2286.7万吨。

图表 9 非主流铁矿发运

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 10 俄罗斯至中国铁矿出口量

数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 11 乌克兰至中国铁矿出口量

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 12 印度至中国铁矿出口量

数据来源：钢联数据、国元期货

2.1.3 库存结构分析

2022年铁矿港口库存总体呈现先降后升趋势。上半年，年初在连续低需求低疏港状态下，港口

库存在二月中旬增至近三年新高 16034.05万吨，比年初累库 429万吨。随着环保限产限制的解除，

钢厂高炉进入提产增产周期，全球矿山发运及中国港口铁矿到港持续低位波动，港口可卸资源偏少，

导致港口库存与港口压港都开始进入了连续降库周期。截至 6月 30日统计，中国 45港进口矿港口

库存 12625.50万吨，比年内高点降库 3408万吨，港口船舶压港天数也从年内最高点的 120天降至

六月底的 14天。下半年铁矿港口库存先增后降，变化幅度较小。三季度铁矿供需双弱，但钢厂处

于高额亏损阶段，且全国亏损面积达 80%以上，高炉铁水产量进入快速下行的通道，港口库存从

12625万吨回升至 14026万吨。四季度，钢厂利润好转，铁水产量上升，港口库存从 14026万吨降



11 / 16

黑色年报

至 12944万吨。年末铁矿有所累库，主要由于铁矿到港量环比回升。11月周均到港 2346万吨，处

于年均值以上。

图表 13 45 港口铁矿石库存情况

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 14 45 港口铁矿石库存

数据来源：钢联数据、国元期货

2.2 需求分析

2022 年的铁水产量呈现的是冲高回落，背后反映的是黑色终端需求并没有明显起色，铁水产

量的波动体现的其实是市场心中对于需求的期待。在政策面对地产的刺激下，市场对旺季需求一次

次期待，最终又都落空。上半年国内高炉生产受冬奥会、环比限产及疫情的影响，高炉铁水总产量

较去年同期有较大幅度的减量，247钢厂高炉铁水产量近 4.1亿吨，同比减量约 2800万吨，降幅

6.5%。下半年，铁水产量回升，钢厂利润成为铁水产量的主要影响因素。截至 11月，下半年 247
家钢厂高炉铁水产量将近 3.5亿吨，同比增量 1421万吨，增幅 4.2%。本年钢材利润基本处于亏损

状态，造成亏损的直接原因除了当下需求疲软之外，另一个重要因素是钢铁冶炼产能弹性大，且完

全可以匹配甚至明显高于需求，因此钢厂亏损状态使得对铁矿一般按需采购。
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图表 15 247 家钢厂日均铁水产量

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 16 247 家钢厂高炉开工率

数据来源：钢联数据、国元期货

远期需求仍是房地产决定，2022年的地产端数据持续弱势，政策面虽不断加码稳地产，但效果

较差。随着我国经济下行压力增大，地产端的稳定势在必行，政策不断出台有力且具有针对性的措

施，例如第一只箭金融 16条明确提出要“对国有、民营等各类房地产企业一视同仁”；第二只箭

直接面向融资困难的民营企业，信贷座谈会也提出要商业银行“发挥头雁作用，主动靠前发力”；

第三只箭允许符合条件的房地产企业实施重组上市，恢复涉房上市公司并购重组及配套融资。从施

力方向来讲，既有面向优质民企的融资支持策略，也有面向受困房企的资产处置方案；既提出了针

对项目的“保交楼”贷款后进先出、不下调风险分类等执行细节，也做出了针对企业的开发贷和信

托展期一年、支持债券增信新发和合理展期等有效安排。

据国家统计局数据显示，去年房企总开发资金中，定金及预售款占比 36.8%，个人按揭贷款占

比 16.1%，而国内贷款占比 12%，自筹资金占 32.6%。从统计数据看，政策利好可增加地产行业资

金流入，但是销售回暖，才是地产行业回暖的必要条件。出于稳定经济的目的，预计在明年房地产



13 / 16

黑色年报

在延续一定时间下滑后将会出现明显放缓，市场预计在 2023年上半年延续回落趋势，或将于年中

开始回暖走强。

图表 17 房地产业资金来源累计同比

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 18 地产新开工、施工和竣工面积

数据来源：钢联数据、国元期货

2.3 铁矿供需平衡表

图表 19 2022 年铁矿月度平衡表

数据来源：钢联数据、国元期货
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三、对 2023年预测判断

展望 2023 年，供应端全球铁矿开采量保持稳定，主流矿山产量有望稳中有 5000 万吨的增量；

非主流矿山方面，印度 11 月份取消铁矿石出口关税，22 年 1-10 月我国进口印度铁矿同比减少 2268

万吨。2023 年印度进口铁矿有望回升 2000 万吨。俄罗斯与乌克兰仍陷在战争中，不确定明年能否

恢复铁矿出口。明年铁矿进口保守估计有望增加 7000 万吨。

国内铁精粉方面，基石计划刚刚起步，短期难以形成实际产量，2023 年预计国产矿产量与本年

持平，难有增量。

替代品废钢方面，受疫情影响，2022 年下半年高炉废钢投入量明显下降，247 家样本钢厂废钢

投入同比减少 700 万吨，变相增加了 1050 万吨以上的铁矿石消费；电炉方面，本年开工率同比下降

8.7 个百分点至 56.4%，废钢减少了 1500 万吨左右的投入。明年随着社会活动的恢复，废钢供应有

望回归，抵消 3500 万吨铁矿需求。

需求端来看，预计明年铁矿需求表现尚可，虽然房地产行业仍然没有扭转颓势，但是考虑到明

年经济复苏的预期，国内铁矿消费有望实现正增长。海外方面欧美受战争及疫情影响，需求有一定

的放缓，但是印度等新兴国家有望成为海外钢铁消费的新星。总体需求端可以保守估计明年铁矿消

费仍有增长潜力。
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