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钢厂亏损启动减产，

铁矿价格大幅回落

核心观点及策略

 供给端：4月发运端略有回落，澳洲发运受天气影响，

巴西有检修，非主流发运维持高位。短期来看，5月份干

扰海外发运的因素减少，供应回归正常，因此铁矿石进

口量将会有所回升。整体上2季度发运端逐步进入旺季水

平，中长期看发运端矛盾逐步积累，供应端发运稳中有

增。

 需求端：钢材消费旺季需求不及预期，钢材终端需求特

别是房地产投资、制造业投资数据未能持续改善并出现

一定回调，强预期下黑色商品价格在4月份整体上大幅下

跌，但一定程度上已反应出实际需求情况。发改委多次

针对铁矿价格发声，加大了市场监管。同时受钢厂减产

检修影响，铁水产量下降，铁矿石需求下滑，但目前铁

水产量处于年内高位水平，需求对供应的消化能力整体

偏强，但是去库能力是在不断减弱，港口在蓄势累库中。

 行情观点：钢材旺季需求不及预期，钢厂亏损下减产

增多，在低库存策略，钢厂进口矿库存、库消钢材比再

次维持低位，在钢厂主动减产中，铁水产量回落但依然

维持高位，钢厂在刚性需求下，后期依然存在确定的补

库空间。未来一个月，铁矿石期价震荡偏强运行为主，

参考区间650-850元/吨。

 策略建议：逢低做多

 风险因素：钢厂减产，外矿发运超预期
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一、行情回顾

回顾 2023年 4月份，黑色商品价格走势整体表现为震荡走弱。截止 4月 28日，唐山地

区普碳方坯出厂价格 3530元/吨，较上月末下跌 370元/吨；江苏地区废钢价格为 2700元/吨，

较上月末下跌 340元/吨；山西地区二级焦炭价格为 2150元/吨，较上月末下跌 250元/吨；澳

大利亚粉矿价格为 823元/吨，较上月末下跌 94元/吨。铁矿石港口人民币现货价格以及期货

价格跌幅均高于螺纹价格，截止 4 月 27 日，铁矿石 62%澳粉远期现货价格指数 106.7美金/

吨，较 3月末下跌 12.29%，青岛港 PB粉价格 818元/吨，较 3月末下跌 7.75%，港口铁矿石

人民币价格跌幅小于到岸美金价格，4月进口利润整体有所改善，铁矿石基差小幅走扩。另

外，5-9 价差方面，目前已创新高，市场对下半年行情较为悲观，价差持续高位与市场传言

粗钢限产有关。

4月份整体来看，铁矿石市场表现为强现实、弱预期。在供需差收缩，港存去库基础上

铁矿石价格整体依然表现为下跌，是因为市场一直存在钢厂减产的预期，从对粗钢平控的担

忧转换至需求不足导致亏损从而倒逼钢厂减产。月初以来，从成材高频成交数据连续性低位

波动和宏观通胀数据持续走低可以看出，市场信心在不断走弱，月内公布的房地产新开工增

速大幅下降也预示着后期下游需求仍将面临困境。盘面交易负反馈，铁矿跟随螺纹下跌，成

材盘面利润和现货端即期毛利不断在被压缩。到了下旬，钢厂亏损面积扩大，亏损程度加深，

钢厂减产从预期走向现实。而五一节前补库行情对矿价支撑较弱，最终铁矿石价格表现为震

荡下跌。另外，5-9 价差方面，目前已创新高，市场对下半年行情较为悲观，价差持续高位

与市场传言粗钢限产有关。进入 5月后，随着部分工程进入收尾阶段，加上南方降雨天气增

多，工地消耗会受到影响；同时，房地产行业核心指标仍是负增长，多数地区仍在消化存量，

新开工工地较少。考虑到部分钢厂的减产行为，预计 5月份铁矿需求量较 4月份小幅下降。

总体来看，4 月份国内铁矿石行情表现为大幅下跌。从供应端来看，随着澳大利亚和巴

西两国的天气逐渐趋于正常化，因此对其铁矿石发运的影响将逐步减弱，预计到港中国的铁

矿石量随之增加，另外国产矿产量预计也会有所增加。从需求端来看，铁水产量已在高位出

现拐点，叠加部分钢厂开始检修限产，补库动作或更为谨慎，因此预计铁矿石需求小幅减少。

此外，预计 5 月整体港口库存小幅累库。预计 2023 年 5 月份的国内铁矿石市场震荡走弱。

从需求方面看，由于钢材需求低迷，目前钢厂亏损加大，长流程钢厂减产增多，铁水产

量高点拐头向下。目前近期钢厂利润亏损较多，在低利润的情况下钢厂减产驱动，铁水产量

下降，预计铁水产量在 5月中下旬后阶段性见底。

库存方面，钢材消费旺季到来，钢材价格大跌，亏损严重，钢厂并未进行补库，依旧维

持低库存策略运行。截至 4月 28日调研统计，进口铁矿石库存总量为 8840.76万吨，环比减

少 452.53万吨；当前样本钢厂的进口矿日耗为 291.88 万吨，环比减少 3.47万吨，库存消费

比 30.29，环比减少 1.18天。4月份铁矿石价格高位回落，钢厂亏损加大，因此钢厂观望情绪
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浓厚，铁矿石库存维持低位。5月来看，随着钢厂减产和下游钢材需求复苏，钢材价格上涨

空间或继续大于铁矿石，钢厂利润有着一定的修复可能性，但考虑到铁矿石整体在黑色板块

估值相对较高，钢厂打破低库存模式的希望不大，继续维持钢厂低铁矿石库存模式。

政策方面，发改委方面在 4月 19日新闻发布会上表示，针对铁矿石价格明显上涨的情况，

今年以来，我们会同有关部门持续加大对铁矿石现货期货联动监管力度，多次开展约谈提醒，

引导企业全面客观看待市场供需形势，严厉打击捏造散布涨价信息、囤积居奇、哄抬价格、

过度投机炒作等违法违规行为，坚决维护市场正常秩序。同时，持续加大国内铁矿勘探开发

力度，加快推进国内铁矿项目建设，加强再生钢铁资源回收利用，提升国内资源供给保障能

力。随着相关措施逐步显效，目前铁矿石价格已大幅回落。发改委表示继续紧盯铁矿石市场

动态，会同有关部门综合采取供给保障、需求调节、市场监管等措施，坚决遏制铁矿石不合

理价格，促进铁矿石市场平稳运行。

铁矿石期现货走势基本保持一致，4 月末铁矿期货以及港口现货价格大幅下跌。截止 5

月 5日，铁矿石 62%澳粉远期现货价格指数 98美金/吨，比上月跌 27美金；青岛港 PB粉价

格 780元/吨，相比 3月末跌 135元/吨。4月进口利润整体有所好转，主要是外矿价格跌幅更

大，铁矿石基差在 4月末有所反弹。

图表 1螺纹期货及基差走势 图表 2铁矿石基差走势

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 3铁矿石现货高低品位价差 图表 4PB粉：即期合约：现货落地利润（日）

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

二、基本面分析

1、铁水产量持续小幅下降

截止 4月 28日，全国 247家样本钢厂 64座高炉中有 26座停产检修，检修高炉容积合计

7480m³，产能利用率为 59.34%，月环比下降 11.20%；共停产 7座高炉，涉及日均铁水产能

2.6万吨/天，主因下游需求低迷且钢厂利润微薄，在近期选择主动检修的钢厂增加，本月停

产高炉中 5座高炉尚未复产，涉及产能约 2万吨/天。另据了解，部分生铁企业高炉后期仍有

停产检修计划，因此预计 5月份高炉产能利用率将继续下降。

本月铁矿石基本面整体表现为供应偏弱而需求偏强的局面，4月份铁矿石港口库存综合

表现下来整体去库。铁矿石供应端方面因受到矿山季末冲量结束以及期间飓风天气的影响，

发运呈现出大幅回落；铁矿石需求端方面，4月钢厂利润亏损逐步扩大，整体盈利率持续下

滑，在 4月中下旬铁水产量迎来了首次下降，但由于前期生产积极性较高，所以相较于 3月，

4月铁水产量表现仍旧有一定的增量在。随着后续利润或将持续压缩，未来钢厂增加减产的

可能性不断增加，因此预计铁矿石需求或将正式进入下降通道。市场行为方面，由于钢厂库

存整体水平较低，对于铁矿石需求粘性较高，因此为了保证正常生产，港口现货铁矿石采购

量一直保持高频。短期来看，铁矿石进口量将会由于发运端的回升进而表现出增加，而铁矿

石需求则会受钢厂检修影响，导致铁水产量下降，但目前铁水产量处于年内高位水平，需求

对供应的消化能力整体偏强，但是去库能力是在不断减弱，在慢慢的往累库的趋势方向上转

变。

4月份以来钢厂盈利率持续下滑，致使在 4月中下旬的时候，经历 3个月上升的铁水产

量首次出现下降。截止 4月 27 日，247家钢厂样本预计 4月铁水产量总量环比降低 54万吨

至 7368万吨。日均铁水产量环比增加 6.1万吨/天至 245.6万吨/天，增幅 2.6%。具体到区域

来看，本月产量减量主要在华东、东北、华南和西北地区，而华北和华中地区产量增加。展
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望 5月，目前钢厂即期毛利已经跌至今年最低水平，利润仍旧在被压缩，对于钢厂的生产压

力来说在不断增加，钢厂钢材高库存压力驱动下钢厂安排检修减产，叠加近期已经出现检修

增加情况，因此预计 5月日均铁矿石需求较 4月会有明显下滑趋势。

海外方面，根据世界钢铁协会公布的最新统计数据显示，世界钢铁协会公布数据显示，3

月全球 63个纳入世界钢铁协会统计国家的粗钢产量为 1.651亿吨，同比提高 1.7%。3月非洲

粗钢产量为 140万吨，同比提高 8.4%；亚洲和大洋洲粗钢产量为 1.248亿吨，同比提高 4.1%；

欧盟(27 国)粗钢产量为 1190万吨，同比下降 5.6%；其他欧洲国家粗钢产量为 350万吨，同

比下降 14.1%；中东粗钢产量为 310万吨，同比下降 17.5%；北美粗钢产量为 930 万吨，同

比下降 2.6%；俄罗斯和其他独联体国家+乌克兰粗钢产量为 760万吨，同比提高 3.0%；南美

粗钢产量为 350万吨，同比下降 7.6%。2023年 3 月份全球高炉生铁总产量、全球直接还原

铁产量均较 2023年 2月份相比小幅增加。统计数据显示，2023年 3月份，全球 40个主要生

铁生产国共产生铁 113942千吨，与去年同期相比增加 4.543%。全球直接还原铁产量为 9324

千吨，与去年同期同比增加 1.02%。

图表 5唐山高炉检修数量 图表 6唐山钢厂高炉开工率

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 7全国 247家钢厂日均铁水产量 图表 8铁矿石 45港口日均疏港量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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2、供给：季节性影响下，海外铁矿石发运稳定

海外四大矿山季报显示，淡水河谷一季度铁矿石粉矿的产量为 6677万吨，同比增长 5.8%，

环比下滑 17.4%，一季度铁矿石销量同比下滑 7%；淡水河谷本次报告维持全年产量指导目标

不变，并且其一季度产量处于近几年同期的偏高水平。力拓一季度铁矿石发运量为 8250万吨，

同比增长 16%，环比下滑 6%；力拓一季度生产情况较好，发运量创下同期新高，这也使得

其全年发运目标的完成进度较快。必和必拓皮尔巴拉地区四季度铁矿石的产量为 6580万吨，

同比增长 1%，环比增长 3%；必和必拓去年四季度的产量继续改善，而从全年目标完成进度

来看，2023财年上半年的完成情况也好于去年同期。FMG一季度铁矿石的运量为 4630万吨，

同比持平，环比下降 6%，2023财年前三季度的运量达 1.43亿吨创同期最好记录；FMG产销

保持良好，铁桥项目在经历一系列困难后也正式开始投产运营。

四月份铁矿石海外供应方面整体表现较为强势，从日均角度来看四月份铁矿石供应延续

增势，近端供应强于远端供应。铁矿石到港，四月份铁矿石到港量预计 9482万吨。日均到港

316万吨，月环比减少 271万吨，处于今年次低位水平，同比去年同期增加 367万吨。2023

年截止四月份中国 45港铁矿石到港量总计 38981.2万吨。根据目前澳巴和非主流发运波动折

季节性来看，预计下期中国 45港铁矿石到港量月环比或将增加 290万吨左右，达至 9740万

吨处于今年月度中等值。

从中国港口到货数量来看，，四月份铁矿石发运量预计 11546万吨。日均发运 385万吨，

月环比减少 1630万吨，处于今年以来次低位值，同比去年同期减少 1021.8万吨。由于四月

份全球铁矿石发运量受到澳洲突发飓风天气影响，整体日均发运增量低于预期值。今年以来

全球铁矿石累计发运量 47518.4万吨。根据目前各矿山发运情况折季节性来看，预计下期全

球铁矿石发运量将出现明显回升趋势，总量或增加至少 700万吨达至今年月度中位值。钢厂

从去年下半年开始依然是按需补库的策略为主，所以价格下跌后钢厂补库较为正常。

截至 4月末，全国 126家矿企、266座矿山企业产能利用率为 62.10%,环比增 2.46%,铁精

粉日均产量为 39.18万吨。供需格局在转弱，月环比增 155万吨，内矿供应迎来显著回升。

由于煤矿事故引发国内矿山整体安全自查，会影响部分矿山运行。国产矿供应季节性回升，

重大会议结束和矿山事故影响消退，短期增量有一定恢复。
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图表 9铁矿石:澳洲和巴西发货量 图表 10巴西铁矿石发运量

图表 11澳洲铁矿石公司发运量 图表 12澳洲铁矿石发运总量

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 13铁矿石到港量北方 6港 图表 14港口库存 45港：贸易矿

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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3、铁矿石港口库存

截至 4月 28日，全国 45港铁矿石库存月环比呈大幅回落趋势。截止 4月 28日，45港

铁矿石库存总量 12886.99万吨，环比上月底降低 574.25万吨，比今年年初库存低 243.55 万

吨，比去年同期库存低 1631万吨；日均疏港量 324.16 万吨较上月末增 8.31 万吨。在港船舶

数 78 条较上月末增 6 条。与此同时，本月度到港量一般，45港铁矿石库存整体仍在去库趋

势中，但是去库速度有所放缓。

本月 45港进口矿到港量 9482万吨，环比上月减少 271万吨，由于澳洲气候因素以及矿

山季末冲量结束，本月到港量出现下滑；国内矿产量受需求提振继续增加。4月份钢厂盈利

率持续走低，亏损程度再次恶化，在 4月中下旬铁水产量迎来了年初以来的首次回落，目前

247日均铁水产量为 245.88万吨/天。整体来看，4月份铁矿石供应水平下降，需求维持高位，

仍存在供需缺口，最终港口库存继续去库。5月铁矿石需求大概率会维持目前水平，在目前

的低库存模式下钢厂将按需采购的补库需求，因此预计 2023年 5月日均疏港量较 4月持平，

维持谨慎采购模式。

图表 15铁矿石 45港总库存 图表 16日均疏港量:铁矿石

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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图表 17港口库存 45港：铁矿类型 图表 1845港：在港船舶数总计

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 19钢厂铁矿石库存 图表 20钢厂铁矿:总日耗

数据来源：iFinD，铜冠金源期货

图表 21日均生铁产量:全国:当周值 图表 22全国电炉运行情况

数据来源：iFinD，铜冠金源期货
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4、钢厂库存情况

截至 4月 28日调研统计，114 家钢厂进口矿总库存 9293.29 万吨，较上月末增 164.42 万

吨。进口矿总日耗 295.35 万吨，较上月末增 0.1 万吨。受钢厂需求高位回落影响，铁矿港口

库存去化速度放缓，厂内库存开始增加；对照库消比来看，114钢厂进口矿库消比 31.91天，

环比小幅下降。4月份铁矿石价格相对维持高位强势，钢厂多处于盈亏边缘线，因此钢厂观

望情绪浓厚，铁矿石库存维持低位。5月来看，随着钢厂减产和下游钢材需求复苏，钢材价

格下跌后的反弹空间或继续大于铁矿石，钢厂利润有着一定的修复可能性，但考虑到铁矿石

整体在黑色板块估值相对较高，钢厂打破低库存模式的希望不大，继续维持钢厂低铁矿石库

存模式。

本月月初疏港量随着各环节复工复产，疏港量渐有起色，港口月度日均疏港量环比增加，

但到下半月随着铁矿石价格的下跌，钢厂采购谨慎，疏港量放缓。

图表 23国内钢厂进口矿:烧结粉矿:配比 图表 24国内钢厂进口铁矿石可用天数

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货

5、国内矿山生产情况

4月份国内矿山生产如期恢复，内部矿石供应也在回暖。高频矿产能利用率和日均细粉

产量连续两期增长。截至 4月 28日，全国 186家矿山企业产能利用率为 61.31%，环比降 0.30%，

同比降 2.03%，矿山精粉库存 203.11万吨，增 3.50万吨。本期矿山产能利用率下降，矿山精

粉累库，表明国产矿供应如期恢复，后续国产矿生产将维持正常运作，国产矿供应供应稳定。

总体来看，4月份精粉产量稳定，整体矿山产能利用率维持高位。

4月份精粉库存呈去库状态。截止 4月 28日，样本矿山企业铁精粉库存量 241.26万吨，

月环比降 10.12万吨。上旬来看，钢厂补库需求支撑，其中北方区域因性价比有回升，叠加

该地区精粉资源偏紧，钢厂有主动补库意愿，需求向好，去库明显，月中及下旬来看，库存
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减量主要集中在华东、西北和西南区域，因周期内进口矿价格下跌幅度较大，国产铁精粉性

价比减弱，叠加钢厂复产、增产增多，精粉需求同步放慢但维持高位。综上而言，矿山整体

呈降库状态。

图表 25国内矿山铁矿石产量 图表 26河北矿山铁矿石产量

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货

6、海运费情况

截止到 4月底，波罗的海干散货运价指数小幅下跌，因巴拿马型船需求下降：波罗的海

干散货运价指数整体小幅下跌，受巴拿马型船和超灵便型散货船运费走软拖累。波罗的海干

散货运价指数下跌 13点至 1545点，为月内以来最低水平。海岬型船运价指数报 2325点，为

去年 12月 22日以来最高水平。海岬型船日均获利持平，为 19283美元。巴拿马型船运价指

数下跌 26点或 1.7%，至 1514点，为两个月以来最低。巴拿马型船日均获利减少 232美元，

至 13630美元。超灵便型散货船运价指数下跌 18点，至 1105点。

目前海岬型船太平洋市场较为冷清，市场仅有零星询盘，运价略有下跌。澳大利亚丹皮

尔至青岛航线平均报价在 8.6美元/吨左右；巴西图巴朗至青岛航线平均报价在 22.6美元/吨

左右。巴拿马型船市场有部分新增货盘流出，但即期运力相对较多，运价继续盘整，日租金

水平基本平稳。超灵便型市场，各货种表现普遍不佳，即期运力堆积，运价承压，日租金水

平下跌。
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图表 27铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 图表 28铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型)

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货

三、行情展望

综上，钢材旺季到来，钢厂增产较为谨慎，在库存消耗后，钢厂进口矿库存、库消钢材

比再次回到历史低位，随着钢厂利润小幅回落但依旧微有盈利，钢厂主动减产动力不足，随

着铁水产量维持高位，钢厂在刚性需求下，后期依然存在确定的补库空间。未来一个月，铁

矿石期价震荡偏强运行为主，参考区间 800-950元/吨。

风险点：房地产施工复苏情况，环保限产超预期
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