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行业观点： 
 

9月铁矿石价格维持高位盘整格局，I2401 合约运行区间在 820-880 元/

吨，铁矿石现货价格一路走强，一方面是跟随外盘上涨，另一方面是国内宏

观利好政策持续释放，叠加下游需求有所提升。9月份以来，全国钢厂铁水

产量维持高位，而港口库存维持去库存状态，导致供需偏紧格局，支撑矿价

高位运行。10 月份，钢厂会以什么样的形式来落实减产依然是影响矿价的

核心因素。在政策性限产落地之前，亏损和累库仍是驱动钢厂减产的主要压

力。铁矿石价格上方阻力渐大，或面临一定的调整压力。 

 
供应端：宽松格局依旧 
 

一、进口量连续增长 

海关进口数据显示，2023 年 8 月中国铁矿砂及其精矿进口量 10641.5

万吨，同比增长 0.1%；1-8月我国铁矿砂及其精矿累计进口量 77565.8 万吨，

同比增长 7.4%，进口量仍处于高位水平。目前主流矿山处于季节性高发运

周期，但近期海外需求有分流情况，发中国比例有下滑，整体上发运端矛盾

不大。 

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：压力渐大 
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二、发运量将延续季节性高位 

目前铁矿石价格指数持续上涨，刺激外矿发运量保持高位，截止至 9 月 22 日，全球铁矿石发

运总量 2975 万吨，环比减少 69.3万吨，澳洲巴西铁矿发运总量 2463.3 万吨，环比减少 134.9万

吨。目前全球铁矿石发运量处于中位偏高水平，主流矿山发运总量连续 6周高于去年同期，非主流

矿山发运量有所回落，到港量触底后回升至中位水平，综合来看，10 月份供应端收缩的可能性偏

小。 

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。 

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 

     

三、内矿产量有望持续回升 

2023年 8月份,中国铁矿石原矿产量为 8633.3万吨，同比增长 1.3%；1-8月累计产量为 65916.9

万吨，同比增长 7.0%。根据钢联数据统计，截止至 9月 22日，266座矿山产能利用率为 69.7%，

日均铁精粉产量 43.97万吨，目前国内矿山开工率持续回升，维持在近五年以来的高位水平。从季

节性来看，“金九银十”阶段国内矿山通常保持较高的产能利用率，预计 10 月份产量有望继续保

持在较高水平。 

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，但面临利润收缩的压力 

由于河北唐山环境空气指数排名的严峻形势，当地钢铁企业于 9月 4日接到环保限产减排指示，

长流程钢厂烧结机限产 20-30%至 9月底，另外秦皇岛 9月 14日也发布新一轮烧结限产通知，但持

续时间较短。而烧结限产屡屡发生的同时，国内钢厂高炉生产却没有明显的放慢脚步。 

目前钢厂点对点利润环比有压缩，但目前在没有行政限产之下，钢厂生产仍较积极，目前铁水

产量高位震荡，根据我的钢铁网数据显示，9月份以来，全国 247家钢厂铁水维持在 247 吨/天至

248 万吨/天水平，产能利用率 93.03%，均处于近五年以来的最高位水平。 

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 
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目前钢厂复产数量继续增加，铁水产量维持高位，短期国庆节前补库需求支撑现货价格，但国

内 247 家钢厂盈利率不断下滑，已连续 6周下降。截止 9月 22日，247 家钢厂盈利率为 42.86%，

随着钢厂亏损压力加大，主动减产的可能性也在同步加强，且当前钢厂烧结矿库存已经接近春节、

五一假期库存高点，钢厂节后继续补库的动力不足，铁矿石需求面临见顶回落压力。 

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 

 

图 6：247家钢厂进口矿库存及库消比（万吨，%） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

 

二、库存维持低位水平 
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钢厂整体维持低库存结构，在节前补库的驱动下，钢厂疏港量保持高位，本期到港量大幅回升

抵消需求的增加，港口库存小幅下降，但由于国内需求水平整体偏高，港口累库的持续性较差，后

期关注钢厂在利润偏差下的主动减产和政策限产下的需求变动。 

截至 9 月 22日，全国 47个港口进口铁矿石库存总量 12190.61 万吨，环比降 260.14万吨，库

存同比来看，同比去年下降 1800多万。目前仍处于逆季节性降库阶段，库存处于低位水平，其中，

澳洲库存仍持续去化，巴西矿小幅累库。 

图 7：45港进口矿库存（周度，万吨） 

 

资料来源：我的钢铁，上海中期 

 
后市展望 
     

策略： 

整体来看，由于国庆节中钢厂依然保持生产，通常大部分钢厂在节后第一周会出现补库动作，

十月一般为地产基建的传统旺季，短期铁矿价格大幅回落的可能性不大；但从月中旬开始，补库

力度和速度逐渐放缓，地区季节性因素限产压制钢厂产量、下游需求不及预期等因素也将打压钢

厂对铁矿石的需求。 

10 月份随着钢厂端利润持续收缩，叠加矿价的监管再度趋严，铁矿石价格或将承压。后期关

注钢厂因亏损的自发限产及旺季兑现期的需求成色。原材料铁矿石价格监管压力加大，钢厂即期

利润已经处于亏损状态，现实需求仍存在较大不确定性，铁矿石 01 合约高位继续反弹空间受限，

后市面临一定的回调的压力，关注终端需求韧性和增量变动情况。 

操作方面，短期关注 1-5 反套的机会，中长期关注 I2401 合约的做空机会。 

 

风险点： 

1、 供应端矿山发运量超预期回升（利空风险）； 
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2、 钢厂生产政策性压减不及预期（利多风险） 


