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行业观点： 
 

10月铁矿石价格高位盘整，随后大幅拉升，突破盘面前期高点，I2401

合约运行上沿靠近 900元/吨，铁矿石现货价格一路走强，截至 10月 28日，

铁矿石价格指数:62%Fe:CFR中国北方：119美元/干吨，较10月初下跌0.75%。

11 月份，铁矿市场整体供需偏紧，钢厂减产空间有限、成材卷板库存压力

缓解后，市场博弈宏观预期对盘面的带动。国内在政府较为坚决的提振经济

的决心下，政策利好不断，市场情绪转好，铁矿远月合约依然坚挺运行。但

短期近月合约仍面临监管压力，继续反弹的压力较大，上方空间或较为有限，

关注铁水能否回落。 

 
供应端：宽松格局依旧 
 

一、进口量维持高位 

据国家统计局数据显示，1-9 月，我国累计进口铁矿 8.77 亿吨，累计

同比增长 6.58%，9月当月进口铁矿 1.01亿吨，同比增长 1.54%。从地区结

构来看，1-9月，累计进口澳大利亚铁矿石 5.55亿吨，累计同比增长 2.34%；

累计进口巴西铁矿石 1.76 亿吨，累计同比增长 7.78%。 

图 1：中国铁矿石进口量（月度，万吨） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

 

 

铁矿石：偏强运行 
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二、发运量将延续季节性高位 

截止至 10月 27日，全球铁矿累计发运 12.4 亿吨，累计同比增长 2.9%，10 月前三周铁矿发运

0.9 亿吨，同比增长 5.91%；以高频数据来看，10月第 4周南非港口检修结束，南非铁矿发运大幅

上涨，印度铁矿发运仍然强势，澳巴铁矿发运仍然稳定，预计 10月第 4周铁矿发运环比有所回升。 

今年铁矿发运年内铁矿发运大幅增加的主要原因，一方面是在部分新增矿山产能相继投产推动

下，全球铁矿产量小幅上升；另一方面则是由于去年印度下调出口关税，致使印度铁矿出口大幅增

加，带动全球铁矿发运增加。 

图 2：澳洲&巴西铁矿石发货量（周度平均，万吨） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

     

中期来看，供应增加对价格上行造成较大的压力，结合往年的季节性表现，四季度是各大矿山

的发运高峰期。目前巴西淡水河谷处于季节性发运高位，叠加澳大利亚必和必拓和 FMG 矿山财年目

标同比均有所提高，预计今年发运量有望季度环比增加 20万吨/日；第三、四季度四大矿山发运量

季环比增加 3600万吨，其中发往中国的铁矿石量季环比增加 2800万吨。 

 

三、内矿产量有望持续回升 

2023年 1-9月国内 322家矿山企业铁精粉累计产量 2.01 亿吨，累计同比上涨 1.03%，累计涨

幅有所扩大，其中 9月国内 322家矿山企业铁精粉产量 2286万吨，环比下跌 1.08%，同比上涨 3.50%。

8月精粉产量同比增长约 70 万吨，与预期相符。 

进入 10月，河北复产进度仍然缓慢，预计华北地区精粉产量持稳，而进入冬季后内蒙、东北、

华北等地受天气影响，原矿开采受限，预计 11月全国精粉产量或将季节性回落，但总量上高于去

年同期。 

图 3：内矿产能利用率及日均产量（万吨，%） 
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资料来源：我的钢铁，上海中期 

 
需求端：面临下行压力 

 

一、钢厂生产积极性依然较高，铁水下行空间有限 

截止至 10月 27日，247家钢厂日均铁水产量 242.73 万吨/天，环比增加 0.29 万吨/天，共新

增 10座高炉复产另有 9座高炉检修，整体铁水的实际复产量要强于检修量，短期内缓解了铁水持

续下行的趋势。 

图 4：247家钢厂日均铁水产量（周度，万吨） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

 

针对近期钢厂在亏损局面下能够选择继续复产的行为，主要涉及几个方面，其中一个是库存压

力，今年钢厂积极生产主要是由于下游库存去库整体顺畅，而去年大减产时成材的库存去库阻力较
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大导致亏损加剧。第二个是下游新投产数量较多，对于新项目的生产，利润因素对于钢企来说影响

作用就会削弱。 

短期来看，从调研角度下周计划检修高炉 9座，复产高炉 7座。铁水在短暂上升后继续维持下

行趋势，预计 11月日均铁水产量下降 0.63 万吨/天。同时伴随原材料成本的上升，钢厂亏损或面

临进一步的亏损，生产压力加大的可能性在逐渐增加。 

图 5：247家钢企盈利率及平均成本（%，元/吨） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

 

二、库存维持低位水平 

截止至 10月 27日，本期 247样本钢厂进口矿总库存 9042.56 万吨，环比减 35.55 万吨。分结

构看，钢厂厂内库存与港口库存环比分别增加 2.83 和 42.76 万吨，钢厂的海漂库存下降 81.14 万

吨，近期钢厂铁水减产带动疏港量减少，港口库存因此有较为明显的增量。 

分区域看，华北、华东钢厂库存下降，因该区域内部分钢厂高炉检修，10月山西河北两地实

际共 14座高炉检修，比 10 月初统计的增加了 12座。沿江和东北钢厂海漂发货增加带动区域内库

存小幅回升。 

目前钢厂进口矿总库存以及库销比均处于近几年同期最低位，但考虑到后续高炉检修范围可能

进一步扩大，同时矿价没有大幅下跌的前提下，钢厂或以维持常规补库为主。 

图 6：港口&钢厂进口矿库存（周度，万吨） 
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资料来源：我的钢铁，上海中期 

 
后市展望 
     

策略： 

整体来看，目前钢厂减产负反馈预期正等待发酵，叠加采暖季限产影响，铁矿石需求逐步走

弱，但需求回落空间较为有限；相反铁矿石供应年底冲量将面临季节性回升，铁矿石基本面预期

转弱，我们预计矿价继续反弹的空间将较为有限，但减产不及预期的背景下，铁矿石价格依然是

黑色产业链中相对坚挺的品种。 

结合盘面来看，而远月合约利空情绪提前释放叠加政策持续释放出积极信号，下行阻力较大，

预计合约间月差将有所修复，01 合约受到钢厂需求回落的影响较大的，将面临一定的调整压力，

关注钢厂铁水的变动情况。 

操作方面，可关注 1-5 反套的机会。 

 

风险点： 

1、 供应端矿山发运量超预期回升（利空风险）； 

2、 钢厂生产政策性压减不及预期（利多风险） 


