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产量库存压力加重，矿价或将先抑后扬 

 

摘要 

2024 年上半年，铁矿石期现货价格跌宕起伏。一季度，矿价表现低

迷，由于钢材终端需求疲软，钢价下行，钢厂利润收缩并主动减限产，

而铁矿石在供应稳定前提下，库存量持续增加，需求减少逐步压低矿价。

进入二季度，钢材终端需求回升，钢价反弹，高炉复产预期增强，铁矿

石期现货价格止跌反弹，并伴随着铁水产量持续增加，矿价重心进一步

上移。只是，钢市的低迷在 6 月份再度拖累矿价。 

下半年铁矿石价格或先抑后扬，首先，国际矿山铁矿石产量在三季

度将继续增加，同时会加大对华出口，钢厂高炉开工率处在相对高位，

供应压力增加，若终端需求延续疲软，可能再次出现产业链负反馈。其

次，铁矿石作为主要炼钢原料，且进口依赖度较高，钢厂高炉只要存复

产预期，便会刺激铁矿石需求和推高矿价。最后，四季度降息宽松货币

预期，同时冬储逻辑将对铁矿石构成支撑。预期下半年铁矿石期价运行

区间在 650-950 元/吨。 
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第一部分、2024 年上半年铁矿石市场行情回顾 

一、铁矿石期货行情回顾 

2024 年上半年，铁矿石期货价格整体呈现倒“N”形走势。一季度矿价承压走弱，特

别是二三月份跌幅都在 10%左右。由于今年钢市低迷，冬储情绪低落，钢价弱势运行，进

而拖累铁矿石囤货意愿及价格，进入三月钢材终端需求弱于预期，库存持续增加，钢厂利

润收缩导致主动减限产增多，铁水产量停滞不前，铁矿石在高库存压力下扩大跌幅，铁矿

石期价于 4 月 1 日触及上半年低点 726 元/吨。进入二季度，期价止跌反弹，随着 3 月份制

造业 PMI 数据显著回升，叠加二季度专项债发行提速，市场信心获得提振。此外，钢厂主

动减产迎来库存下滑，钢厂利润修复，高炉复产数量整体多于检修数量，247 家钢企日均

铁水产量持续提升，铁矿石现货需求增加，矿价逐步走高，并于 5 月 22 日触及此轮反弹高

点 925.5 元/吨。但 6 月份，矿价再次承压走弱，因钢材终端需求弱于预期，钢厂利润回落，

向上挤压炉料，同时铁矿石高库存，支撑力度减弱。截止 6 月 23 日，I2409 合约报收 808

元/吨，较 12 月底跌 94 元/吨，跌幅超 10%。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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第二部分、2024 年上半年铁矿石市场产业链分析及下半年展望 

一、铁矿石供应端 

1、国际矿山供应情况 

2024 年一季度，国际四大矿山铁矿石产量为 24761 万吨，去年同期为 24663 万吨，同

比增加 98 万吨，增幅为 0.3%。 

我们年初对 2024 年国际矿山产量进行了推演和预估，认为随着全球铁矿石业务投资的

增加，新项目的投产和主流矿山运营状况的改善，全球铁矿石市场供应增长预期还是比较

确定。力拓表示 2024 年皮尔巴拉地区的发运指导目标为（3.23-3.38 亿吨），较 2023 年提

高 300 万吨。必和必拓则表示，2024 财年的产量指导目标维持（2.5-2.6 亿吨）不变，但

考虑到产量指导目标的不变以及提产和检修维护结束对于产量积极影响的逐步体现，预计

必和必拓未来产销存在继续增长的空间。淡水河谷 2024 年其产品升级及基础设施维修后，

预计将在 2023 年年产 3.1 亿吨基础上增产 300-500 万吨。FMG 同样表示，维持 2024 财年

发运目标（1.92-1.97 亿吨）不变，预计在生产情况良好以及指导目标不变的情况下，FMG

的发运或将保持增长态势。 

再来分析下，2024 年下半年国际矿山产量情况。从近三年统计数据显示，下半年产量

均高于上半年，而三四季度产量相当。因此，今年三季度铁矿石产量维持高于一二季度的

可能性非常大，且四季度为完成年度产销目标将也维持高位。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、矿山开工情况 

据 Mysteel 调研统计，126 家矿山企业 266 座矿山，在 2024 年上半年，产能利用率均

值为 67.62%，明显高于去年上半年的 58.49%。具体数据显示，截止 6 月中旬，规模在 100

万吨以上产能利用率为 75.93%；规模在 30-100 万吨之间为 30.86%；规模在 30 万吨以下则

为 31.18%。相较于 1 月初增幅最大的是中型矿山增幅近 6%；规模在 100 万吨以上的大型矿

山，增幅近 1%；而小型矿山则相对持平。 

我们认为，2024 年国内矿山产能利用率及产量将受铁矿石价格波动影响而进行调整，

然国内“基石计划”从资金及行政层面，为国内铁矿开采项目开创便利，国产铁矿石供应

增产潜力有望进一步释放。 

当然从历史统计数据显示，近年来三季度，国内矿石开工率普遍呈上升趋势，均处在

年内高位，而四季度因天气和和终端需求影响下调。2022 年比较特殊，三季度开工率明显

下滑，一方面是受疫情影响，钢材终端需求受阻，叠加上半年钢厂粗钢产量同比增加，进

入下半年执行粗钢平控政策，产业链负反馈令矿价承压，降低矿山开工积极性。而 2024

年三季度，国内矿山是否也会出现供应下滑的可能，我们认为，当前国际矿山利润尚可，

生产将按计划执行，国内钢市疲软对于炉料的支撑较弱，铁矿石供应宽松及利润收缩或导

致国内矿山阶段性主动限产。因此，我们认为，三、四季度国内矿山开工率存下滑可能。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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2、进口情况 

据海关统计数据显示，2024 年 1-5 月，我国进口铁矿砂及其精矿 51374.6 万吨，同比

增长 7.0%。前五个月中除 2 月份进口量为 9751 万吨，其他月份均超过 1 亿吨。从绝对值

数量上来说，再创历史同期新高。从前 6 个月澳洲及巴西铁矿石发运量分析，其中澳洲发

运量为 38315.8 万吨，低于去年同期 17.3 万吨；巴西发运量为 14302.9 万吨，高于去年同

期 1186.8 万吨，巴西铁矿石现货发运量大幅提升。 

我们认为，根据四大矿山年度生产目标、发运节奏及铁矿石价格变动情况，预估 2024

年产供应量继续增加且维持宽松，特别在下半年将继续提产。而国内稳增长，扩内需政策

不变，这将推动市场预期向好及乐观情绪，也将增加铁矿石现货采购量。同时海外局势动

荡，主流矿和非主流矿将继续增加对华销售。因此，三、四季度国内铁矿石进口量将维持

高位，也将凸显现货供应压力。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

3、国内港口库存及厂内库存 

2024 年上半年，国内铁矿石港口库存稳步增加。据 Mysteel 统计数据显示，年初全国

45 个主要港口铁矿石库存为 12241 万吨，随着澳巴铁矿石发运量保持高位，叠加国内钢材

需求受阻，钢厂主动减限产，铁矿石现货需求萎缩，导致港口卸货量高于出货量，港口库
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存逐步增加。截止 6 月 23 日，港口库存量为 14883 万吨，较年初增加 2641 万吨，增幅为

21.57%；去年同期为 12792 万吨，同比增加 16.3%。 

数据显示，今年以来，45 港铁矿石到港量累计同比增加 3446.5 万吨，其中澳洲累计

同比减少 235 万吨，巴西累计同比增加 2038 万吨，非主流累计同比增加 1644 万吨。 

另外，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024 年继续实施粗钢产

量调控。国内进口铁矿石港口库存本来压力就比较重，若钢厂执行减限产，将进一步抑制

铁矿石现货需求，港口库存压力不减。 

 
图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

钢厂利润高低将直接影响厂内库存采购节奏，据 Mysteel 统计截止 6 月 23 日，样本

钢厂进口铁矿石库存总量为 9214 万吨，相较于年初的 9785 万吨，减少 571 万吨；去年同

期为 8574 万吨，同比增加 639 万吨。 

由于钢厂利润微薄且存在较大变数，钢厂普遍执行按需采购，主动囤货意愿不高。我

们发现近两年，钢厂进口铁矿石库存均处在 1 亿吨下方。 

钢厂维持低库存侧面反应，现货市场供应宽松，同时对未来市场仍不看好，过度囤货

则担心资金压力，和价格下跌风险等。那么 2024 年三季度，我们认为钢厂仍将维持按需采

购，在供应宽松环境下将不主动囤货。进入四季度末，钢厂冬储或推动库存量回升。 
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图表来源：我的钢铁、WIND、瑞达期货研究院 

二、铁矿石需求端 

1、粗钢产量 

据国家统计局数据显示，2024 年 1-5 月，中国粗钢产量 43861 万吨，同比下降 1.4%。

整体上，前 4 个月粗钢产量同比减少比较明显，由于终端需求弱于预期，钢材库存高企，

同时钢厂陷入亏损，主动下调开工率及产能利用率；但随着钢价反弹和钢厂利润修复，5

月份粗钢产量同环比均出现增加。 

近年来，国家都实行粗钢平控政策，然钢厂的高炉开工率又受钢价和钢厂利润影响进

行限产和复产。因此，我们从近三年的铁水产量可以发现，如果上半年粗钢产量同比增加，

下半年就会出现减产限，而上半年粗钢产量同比下滑，则下半年就会出现增产。 

2024 年 5 月下旬，国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》，要求 2024 年继续

实施粗钢产量调控。由于前 5 个月粗钢产量同比下滑，为下半年粗钢产量和铁水产量增加

营造有利条件。只是钢材市场大环境不佳，若粗钢产量和钢材产量提升将使得钢市进一步

恶化。因此，从利润角度出发，我们认为 6-12 月份，剩余 7 个月粗钢月均产量或为 8200

万吨附近，全年粗钢产量同比或下滑 1%。 
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图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

2、钢厂高炉开工率 

据 Mysteel 统计数据显示，截止 6 月 23 日，247 家钢厂高炉开工率 82.81%，同比去年

减少 1.28 个百分点；高炉炼铁产能利用率 89.76%，同比减少 1.84 个百分点。我们发现，

近两年钢厂高炉开工率、铁水产量与钢价和矿价呈现较高同向性。铁水产量增加，会提升

铁矿石现货需求，并提高炼钢成本；但产量增加到一定程度，钢材供应又陷入过剩，因此

伴随着减限产，产量下滑，矿价将承压下行。 

我们认为，三季度铁水产量或前高后低，虽然钢市低迷，但钢厂主动减限产反应较慢，

另外旺季来临前，钢厂会增加产量。而旺季到来，需求若弱于预期，钢材供应压力提升，

钢厂便会执行减限产，将进一步拖累炉料和压低炼钢成本。四季度，在特殊环境下，高炉

开工率和产能利用率将逐步回落。 
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