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铁矿石研究框架及心得体会 

报告要点： 

本文主要介绍铁矿石的基本情况和个人的研究框架及心得体会。 
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铁矿石研究框架及心得体会 

 一、铁矿石简介 

 1、品种简介 

  

铁矿石指存在利用价值的，含有铁元素或铁化合物的矿石，几乎只作为钢铁生产原材料使用。

钢铁是国民经济的支柱产业，铁矿石是钢铁生产最重要的原材料，生产 1 吨生铁约需要 1.6 吨

铁矿石，铁矿石在生铁成本中占比超过 60%，由此可见，铁矿石也是与国民经济息息相关的重

要原材料。 

 

根据物理形态不同，铁矿石分为原矿、块矿、粉矿、精矿和烧结矿、球团矿等。块矿是可以直

接入炉的高品位矿；粉矿和精矿需人工造块后才能投入高炉，其中，粉矿是生产烧结矿的主要

原料，精矿是生产球团矿的主要原料。基于现货市场的需求，铁矿石期货交易标的物选择为粉

矿。 

 

中国作为世界上铁矿石需求量最大的国家，铁矿石主要依靠进口（进口占比超过 80%），其中

巴西和澳大利亚为重要供给方,而供给量主要取决于四大矿山的产量，分别为巴西的淡水峡谷

（VALE）,澳大利亚的力拓（RIO），必和必拓（BHP）以及 FMG；国内铁矿石（10%-20%）主要

分布在辽宁，河北，四川，山西，内蒙古等地，其中辽宁鞍山矿区是目前国内储存量和开采量

最大的矿区，同时也是鞍钢和本钢的重要的原料产地。这些地区矿区的产量决定铁矿石的供给

端的同时也是钢铁产业链的上游的重要组成部分。 

 

铁矿石下游主要是来自于钢厂的需求，而钢厂的需求则来源于其下游需求，主要包括房地产、

基建、机械和汽车等，一般来说华东与华南地区是中国钢材需求的主要区域。通常来说，下游

需求旺季主要是 3-6 月和 9-11月，而 1-2 月则属淡季。 

 

图 1：黑色产业链图示 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

 2、铁矿石供应 

https://www.zhihu.com/search?q=%E9%93%81%E5%85%83%E7%B4%A0&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra=%7B%22sourceType%22%3A%22article%22%2C%22sourceId%22%3A%22389516532%22%7D
https://www.zhihu.com/search?q=%E5%9B%BD%E6%B0%91%E7%BB%8F%E6%B5%8E&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra=%7B%22sourceType%22%3A%22article%22%2C%22sourceId%22%3A%22389516532%22%7D
https://www.zhihu.com/search?q=%E5%8A%9B%E6%8B%93&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra=%7B%22sourceType%22%3A%22article%22%2C%22sourceId%22%3A%22212438486%22%7D
https://www.zhihu.com/search?q=%E9%93%81%E7%9F%BF%E7%9F%B3&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra=%7B%22sourceType%22%3A%22article%22%2C%22sourceId%22%3A%22212438486%22%7D
https://www.zhihu.com/search?q=%E6%9C%AC%E9%92%A2&search_source=Entity&hybrid_search_source=Entity&hybrid_search_extra=%7B%22sourceType%22%3A%22article%22%2C%22sourceId%22%3A%22212438486%22%7D
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 海外供应：进入 2000 年以后，中国钢铁产能加速扩张带来的强劲需求，拉动全球铁矿石产量

快速增长。据世界钢协（WSA）统计数据，2020 年，全球铁矿石生产国合计产量为 23.4 亿吨。 

 图 2：全球铁矿石产量（单位：万吨） 

 

 

 数据来源：世界钢铁协会、五矿期货研究中心 

 国内供应：我国是世界上最大的钢铁生产和消费国，但国内铁矿石品位较低、产量低开采难度

大且极易造成环境污染，完全无法满足国内钢厂日益增长的生产需求，因此中国需大量进口铁

矿石。从图 3 中可以看出，2010 年以来中国进口铁矿石稳步上升，2010-2014 年平均年同比增

加 10%以上，2015 年后增速有所放缓，2016 年首次突破 10 亿吨，2020 年达到惊人的 11.7 亿

吨。随着我国钢铁行业的日益壮大，对铁矿石的进口量同步抬升，我国铁矿石对外依存度也是

一路上行。2016 年我国对外依存度首次突破 80%，2020 年对外依存度高达 78%，虽然近四年我

国对外依存度虽有所回落，但是仍处于历史高位。 

 

图 3：中国铁矿石进口量（单位：万吨） 图 4：中国铁矿石原矿产量（单位：万吨） 

  

数据来源：国统局、五矿期货研究中心 数据来源：国统局、五矿期货研究中心 

 3、铁矿石需求 

 全球需求：从世界粗钢产量的历史数据来看，美国是历史中第一个粗钢产量达到 1 亿吨的国家，
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在 1950 年-1972 年美国的粗钢产量一直高居世界第一，同时带动世界粗钢产量快速增加，随后

美国粗钢产量就开始逐年下滑，2021 年产量仅为 8579 万吨。印度是近些年来粗钢产量增长率

仅次于中国的国家，2017 年粗钢产量首次突破 1 亿吨，成为历史上第五个粗钢产量过亿的国家，

随后超过日本，位居世界第二。 

2020 年全球粗钢表观消费量 18.87 亿吨，其中中国的粗钢表观消费量首次突破 10 亿吨位居世

界第一，印度粗钢表观消费 9400 万吨，紧随其后。 

 

 

图 5：全球粗钢产量（单位：万吨） 图 6：全球粗钢产量分地区构成（单位：百分比） 

  

数据来源：世界钢铁协会、五矿期货研究中心 数据来源：世界钢铁协会、五矿期货研究中心 

 国内需求：众所周知，铁矿石主要是用于钢铁行业，所以铁矿石的需求就主要取决于粗钢产量。

21 世纪，我国进入了工业化快速发展阶段，钢铁行业蓬勃发展粗钢产量迅猛增长，同时对于铁

矿石的需求也快速增加。 

 

2021 年中国粗钢产量 10.3 亿吨，同比减少 3.0%。回顾历史数据，这是中国粗钢产量六年来首

次同比下降。为了围绕“碳中和碳达峰”目标节点，实施工业低碳行动和绿色制造工程，2020

年底国家工信部要求压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降。在各有关方面的共同努力下,全

国粗钢产量同比减少近 3000 万吨,粗钢产量压减任务全面完成。为保持政策的连续性稳定性，

巩固好粗钢产量压减成果，未来几年国家发展改革委、工业和信息化部、生态环境部、国家统

计局将继续开展全国粗钢产量压减工作，引导钢铁企业摒弃以量取胜的粗放发展方式，促进钢

铁行业高质量发展。所以未来中国粗钢产量预计难有以前的那种迅猛增速，将维持在相对高位

水平平稳运行，而铁矿石的需求在小幅回落后也将会趋于平稳。 

 

 图 7：中国粗钢产量（单位：万吨） 
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 数据来源：国统局、五矿期货研究中心 

 二、铁矿石研究框架 

  

从我个人角度看，我认为主要是从以下几方面来研究铁矿石基本面的，分别是国内宏观经济、

供给、需求、库存和价差。 

 

1、国内宏观经济 

我们在第一部分中提到了黑色产业链下游主要是房地产、基建和汽车等。而宏观经济是通过影

响这些下游行业需求，从而影响铁矿石需求。比如在国内宏观经济运行较为良好时，房地产、

基建等主要行业对钢材需求旺盛，使得钢厂对铁矿石需求较大，从而带动铁矿石价格上涨。反

之亦然。当然由于宏观数据频度主要以月度为主且公布时间较为滞后，所以市场一般是交易对

国内宏观经济未来的预期。 

 

2、供给 

铁矿石的供应主要分成三部分：海外主流供应、海外非主流供应和国内供应。海外主流供应指

的是海外四大矿山的产量（第一部分中已经提到），海外非主流供应指的是印度、南非和乌克

兰等非主流矿山的产量，国内供应则指的是国内矿山的产量。因为海外四大矿山的供应占全球

和中国的比重极高，所以一般来说我们研究铁矿石的供应情况主要是研究第一部分，也就是海

外主流供应的情况。研究清楚四大矿山的具体产量情况就可以比较准确的评估出年度铁矿石的

供应水平。 

 

3、需求 

海外更多的是以短流程为主，而海外每年的生铁产量在疫情发生前基本维持在差不多的水平变

化不大，所以我们主要研究国内的需求为主。而研究国内铁矿石的需求，我们主要是观测两个

数据，日均铁水产量和港口疏港量。日均铁水产量是最直接可以体现钢厂当前对于铁矿石的需

求水平，而疏港量则是体现现货市场的成交情况，从疏港量的高低可以较为准确的判断出钢厂

的采购积极性。 

 

4、库存 
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库存数据我们主要看的是铁矿石的钢厂库存和港口库存。由于钢厂在之前过年冬储的时候吃过

大亏，所以最近几年国内钢厂的铁矿石库存一直在处于历史低位水平，这样在行情大幅波动的

时候不容易出现较大的亏损。如果这样的情况下观测其相对水平位置，对基本面的评估作用就

不是很大，所以我们一般是在钢厂库存相对低位的时候关注一些特殊时间点的钢厂补库动作，

比如国庆前后，春节前后等，大幅的补库行为会极易拉动矿价上涨。而铁矿石港口库存我们则

是关注它位置所处的绝对水平和相对水平，一般来说港口库存低位或者说是在去库过程中，比

较容易支持矿价上涨，反之亦然。 

 

5、价差 

铁矿石价差主要有高低品价差、基差和近远月价差。我们从铁矿石高低品价差走势可以判断钢

厂此时对于品种的青睐程度，比如中高品价差开始扩大，那么就可以推测出当前钢厂利润丰厚

生产积极性旺盛，钢厂更倾向于采购高品矿，比如中低品价差开始缩小，那么就可以推测出当

前钢厂利润微薄甚至亏损，使得他们更加倾向于采购低品矿。铁矿石基差水平的高低，是企业

进行套期保值或者基差交易的重要依据。近远月价差在一定程度上可以体现市场交易者对未来

铁矿石价格的看法，比如近强远弱，就表明市场不看好未来铁矿石价格。 

 

以上就是我们认为在铁矿石研究框架中比较重要的几个方面，当然还有其他因素也会影响铁矿

石，比如铁矿石开采成本、国际海运费和废钢价格等等，这里我们就不一一展开了。 

 

 图 8：铁矿石研究矿价分析思路思维导图 

 

 

 数据来源：五矿期货研究中心 

 三、研究心得及体会 
  

（一）因为我们国内钢厂对于铁矿石价格的话语权比较弱（定价权在海外），很难影响铁矿石

价格的波动。所以铁矿石在发生大行情的时候，是受到了其他因素的影响，比如矿难。而钢厂
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利润则是决定这波行情铁矿石价格上下限的重要参考依据。在钢厂利润水平相对较高时，铁矿

石价格更容易上涨，在钢厂利润水平相对较低时，铁矿石价格上涨阻力就比较大。 

 

（二）在铁矿石处于行情上涨或者下跌趋势中，周四的钢联库存数据很难对价格走势造成较大

影响。而在处于行情震荡期间，周四的钢联库存数据若有超出市场预期的表现，更容易造成价

格波动。 

 

（三）当国家出台重大行业政策或者发生突发性事件时，对铁矿石价格的影响往往会大于基本

面。短期行情或处于相对不理性的状态。 

 

（四）铁矿石基本面决定多空方向，而技术面决定进出场点位。个人认为研究员如果单靠对铁

矿石基本面的研究是很难给出具体的入场点位和时机，需要基本面和技术面相结合，才能给出

更合理的策略。 
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