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行业观点： 
 

节后黑色板块并没有迎来时候市场期待的开门红行情，铁矿盘面高开低

走，开启一轮跌势，截至 2 月 26 日，澳矿 62%Fe 现货价格指数为 915 元/

湿吨，较上月末下降 96 元/湿吨；期货收盘价为 875 元/吨，较上月末下降

85.5 元/吨。前期宏观强预期以及冬储补库已在 1月份矿价的上涨中有所兑

现，随着钢厂铁水产量的下滑以及节假日的影响，铁矿港口累库压力加大，

对铁矿石价格形成较大的压力，3月铁矿石发运继续回升，但整体压力不大，

后市钢厂的陆续复产将继续支撑矿价，预计 3月份矿价下跌空间有限，整体

呈现高位震荡格局。 

 
供应端：小幅回升 
  

一、发运量逐步回升 

2月铁矿全球发运量处于全年的相对低位，但同比来看发运处于往年同

期高位。根据 Mysteel 的统计，截至 2月 23日，2月全球发运量为 11093.3

万吨，环比增加 110.8万吨，同比增加 283 万吨。 

图 1：全球铁矿石发运量（月度平均值，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

 

铁矿石：偏强震荡 
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受热带气旋影响澳洲部分港口关闭，澳矿发运降幅较大。月内澳矿 19 港口发运 6231.6 万吨，

环比下降 537.4万吨。目前气旋已经减弱，对港口的作业影响预计较小，后市澳矿发运将恢复常态。 

巴西发运超预期，2 月铁矿供应相对宽松。截止至 2 月 23 月，巴西 19 港口发运为 2704.7 万

吨，环比增加 357.2 万吨，增量明显。 

图 2：澳洲&巴西铁矿石发货量（月度平均，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

分矿山来看，1月初初至今，力拓同比回路 2.9%，BHP 同比回落 2.6%，FMG同比回落 18.7%，

VALE 同比增长 27.7%。澳洲铁矿整体发运量低于市场预期，主流三大矿发运量均下降，而 VALE 发

运量同比大幅增加。整体来看，3月份主流矿山的发运量仍将季节性回升，但仍处年内相对低位水

平，难有超预期的增量，供应压力将较为有限。 

在考虑船期的情况下，到港量预计于 2月末达到阶段性低位后开始回升至年内中性水平，中国

45 港口到港量或将在 9900 万吨左右，铁水产量对应的需求量在 9700万吨。 

 

二、非主流矿山增量有限 

1月初至今非澳巴矿周度发运均值在 538万吨，同比去年同期均值 427 万吨增长 26%。非四大

矿周度发运均值 917万吨，同比增加 14.5%，澳洲非主流周度发运均值 229万吨，同比回落 6%，巴

西非主流发运周度均值 150 万吨，同比增加 13%。虽然非主流矿有所增加，但受制于成本，非主流

矿山并不会在矿价 90美金以下继续增产，随着当前矿价的回落，预计 3月非主流矿山发运增量将

较为有限。 

图 3：非主流矿山发运量（月度平均，万吨） 
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资料来源：钢联数据，上海中期 

 

三、内矿产量增幅放缓 

根据钢联数据显示，186家矿山企业铁精粉日均产量在 47.07 万吨/天，较上月下降 2.46 万吨

/天，主要原因是 2023 年底河北地区安全检查阶段性放松，以及去年同期低基数影响。国产矿产量

月环比下降，但仍高于去年同期，进入 3月份产量增幅预计将有所放缓。 

图 4：内矿铁精粉日均产量（万吨，%） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 
需求端：缓慢恢复 

 

一、铁水产量将有所回升，但钢厂复产动力有限 
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春节后，在钢材高库存与钢厂亏损双重压力下，钢厂提产动力不足，高炉复产节奏可能会进一

步放缓，进而使得日均铁水产量继续在低位徘徊，对原料端形成更大压力。小部分钢厂因季节性原

因停产检修，铁水产量仍维持小幅增长的态势，但是受到原料高价的影响，铁水产量恢复速度相对

缓慢。根据 Mysteel 的数据统计，截止至 2月 23日，247家钢厂高炉开工率 76.82%，环比上月增

1.63%；日均铁水产量 223.29 万吨，月增 2.01万吨。高炉开工率在连续 4期有所增加，日均铁水

产量在连续 10期下降后连续 3期出现回升，但同比去年日均产量依然偏低。 

图 5：247家钢厂日均铁水产量（周度，万吨） 

 

资料来源：钢联数据，上海中期 

 

结合钢厂利润来看，在钢厂盈利率处于近年同期最低，叠加 1月回款情况偏差的情形下，钢厂

检修较多导致铁水增速不容乐观。虽然近期铁水性价比提升明显，但废钢比的季节性回升仍不可避

免，部分钢厂复产推迟，23日 Mysteel 调研，全国样本生铁企业 64 座高炉中有 37座停产检修，

检修高炉容积合计 9359m³，月环比下降 4.89%。预计 3月份铁水产量缓慢恢复，关注成材下游的恢

复情况，若需求启动则有望带动钢厂加速复产，支撑铁矿石需求。 

 

二、库存维持中性 

2月份在铁水持续低位、季节性到港量维持高位下港口持续累库，截至 2月 23日，Mysteel

统计的中国 45港铁矿石库存累库 840.99万吨至 13603.39万吨，247样本钢厂库存去库 992.63 万

吨至 9530.96万吨，整体库存中性。目前市场更多关注的是上半年港口能否进入超季节性去库。 

钢厂库存方面，由于春节期间的消耗，钢厂铁矿石库存大幅下滑，当整体仍处近年以来的相对

低位。随着铁矿石价格的阶段性回落，预计钢厂后市仍有补库的动力。 

图 6：港口&钢厂进口矿库存（周度，万吨） 
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资料来源：钢联数据，上海中期 

 
后市展望 
     

策略： 

供给端，季节性因素对发运的影响难超预期，全球铁矿发运量有望平稳增加，但整体仍处全

年低位，供应压力不大；需求端，钢厂复产陆续回升，但受到钢厂利润收窄的影响，预计复产节

奏缓慢，关注成材端下游需求的恢复节奏；库存端维持中性表现。整体来看，2月份铁矿价格的阶

段性回落或已反应出市场对后市偏弱的预期，本轮下跌空间或将较为有限，3 月份铁矿石价格预

计将得到逐步修正，盘面价格有望得到较强支撑，整体高位偏强震荡运行为主。 

 

风险点： 

1、 供应端矿山发运量超预期回升（利空风险）； 

2、 钢厂复产节奏超预期（利多风险） 


