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◼ 内容提要 

从 4 月开始，铁矿石价格触底反弹，截止本周三，i2409

最高涨幅达 20%。本轮上涨的主要驱动在于，有色和贵金属

价格大涨并创历史新高的背景下，叠加地产重磅政策加持、

铁水复产周期，金属板块共振，铁矿估值得到提高。 

对比去年铁矿上涨时的情况，本轮铁矿石自身基本面偏

弱，甚至可以说矛盾明显，其中最明显的是铁矿石供应相较

去年十分宽松，港口库存进入 5 月还在累积。 

展望后期，金属板块共振，叠加地产政策加持，黑金估

值确实有提高空间。市场一致预期铁水会上 240 万吨，铁矿

石需求或尚未见顶。但本轮上涨中基本面矛盾仍存，供应压

力不减反增，5 月港口尚不能有效去库，随着钢材需求进入

淡季，后期价格可能承压。 
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1、近期铁矿石价格上涨的原因 

从 4 月开始，铁矿石价格触底反弹，截止本周三，i2409 最高涨幅达 20%。 

图表 1：铁矿石期货主力连续 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

本轮上涨的主要驱动在于，有色和贵金属价格大涨并创历史新高的背景下，叠加地产重磅

政策加持、铁水复产周期，金属板块共振，铁矿估值得到提高。具体来看： 

（1）由于贵金属和有色金属价格大幅上涨并创出历史新高，黑金估值得到明显的提高。叠

加 5 月重磅地产政策出台，国家收储、降低首付比例、住房贷款利率，整个金属板块共振向上。 

（2）恰逢铁水复产期，4 月初至 5 月下旬，247 家钢厂日均铁水产量从 221 万吨持续增加

至 237 万吨。 

（3）钢材出口大幅增加，基本面没拖后腿。虽然钢材需求强度弱于去年，但总库存能保持

去化，给铁水以复产空间。其中，钢材出口贡献最大，据海关统计，1-4 月钢材直接出口 3202 万

吨，同比增幅高达 27%。 
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图表 2：4 月下旬房地产板块拉涨 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

2、后市供需展望 

对比去年四季度铁矿石价格上涨时的供需，本轮铁矿石自身基本面偏弱，甚至可以说矛盾

明显： 

（1）其中最明显的是铁矿石供应相较去年十分宽松，港口库存进入 5 月还在累积。首先，

据海关统计，今年 1-4 月累计进口铁矿砂及其精矿 41182 万吨，平均每月 1 亿吨，累计同比增

长 7.2%，创历史新高。按照海关进口趋势，年化同比增量可达到 5677 万吨。钢联口径，1-5 月

全国 45 个港口铁矿石到港量周均同比增幅 7.7%，年化增量更高。从海外矿山角度，一季度全

球铁矿石发运增量主要来自巴西矿和非主流矿，澳矿同比实际是低于去年的。二季度是澳矿财

年末，一季度发运最差的 FMG 季报中也未下调其年度目标，因此合理推测 5-6 月发运将进入年

内高峰期。巴西矿二季度增量虽不及一季度，但除澳巴外的非主流矿发运在价格刺激下仍然有

增长的趋势，按照船期推算，6-8 月到港量将持续增加。 
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图表 3：进口矿供应增量较大 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

其次，今年国产矿增幅也很大，统计局口径，1-4 月原矿产量累计增长 14%；钢联口径，1-

4 月 433 家矿企铁精粉产量累计 9843 万吨，累计同比增加 480 万吨，年化预估增加 1000-1500

万吨。 

图表 4：国产矿预计增加 1000-1500 万吨 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

45港到港量（万吨）

2021 2022 2023 2024

2000

2100

2200

2300

2400

2500

2600

2700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

433家矿山企业铁精粉产量（万吨）

2021 2022 2023 2024



专题报告                                

（2）季节性规律，钢材表需已经有见顶的迹象，即铁水是有产量上限的。尽管今年钢材出

口同比大幅增长，热卷库存去库也并不理想，如果铁水增至 240 万吨以上，热卷、冷轧、中厚

板、镀锌这些板材将率先累库，这点在冷热价差和中厚板-热卷价差上已经很明显的体现出来了。

而螺纹能较快去库本身就是靠低产量，随着废钢用量快速增加，后期螺纹能否保持去库速率尚

未可知。 

预计铁水达到 243-245 万吨，钢材就会出现全面累库情况。结合上文铁矿石供应，即使 5 或

6 月铁水达到 240 万吨，港口也不一定能有效去库。全年角度，即使今年铁水产量持平去年，进

口+国产的增量也完全可以弥补去年缺口并留有一定盈余，换言之，今年港口注定要累库，并且

库存有可能超预期。 

图表 5：部分板材库存压力非常明显 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

（3）宏观预期可能会降温或证伪。过去几年经验证明，单靠居民端加杠杆，地产刺激政策

往往达不到预期效果，本轮同样如此。 
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图表 6：地产销售未见明显起色 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

3、观点小结 

总结来看，当前金属板块共振，叠加地产政策加持，黑金估值确实有提高空间。市场一致预

期铁水会上 240 万吨，铁矿石需求或尚未见顶。但本轮上涨中基本面矛盾仍存，供应压力不减

反增，5 月港口尚不能有效去库，随着钢材需求进入淡季，后期价格可能承压。 
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