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海外三大铁矿石生产商公布了三季度生产报告，淡水河谷增量最大，必和必拓次之，力拓

中规中矩。 

1、力拓（Rio Tinto） 

1.1、产量 

三季度，力拓皮尔巴拉地区铁矿石总产量 8410 万吨（其中力拓权益 7100 万吨），环比增

加 6%，同比增加 1%；前三季度累计产量 24290 万吨，同比下降 1%。 

三季度皮尔巴拉地区没有生产事故影响，产量环比前两个季度稳定回升。细分来看，三季

度 PB/SP10 粉矿和块矿产量均保持较高增速，前三季度累计产量也有小幅增长；罗布河粉/块产

量同环比均明显下降，但上半年增产较多，因此前三季度累计产量同比仍保持增加；杨迪矿则

继续大幅减产，前三季度累计降幅已经达到了 11%。 
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图表 1：力拓三季度铁矿石产销数据 

 

数据来源：力拓官网，兴证期货研究咨询部 

1.2、发运 

三季度总发运量（力拓权益 7250 万吨）8410 万吨，环比增加 5%，同比增加 1%，前三季
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度累计发运量 24290 万吨，同比下降 1%。其中，SP10 粉/块矿增幅最大，PB 粉/块矿虽然也明

显增长，但前三季度累计降幅较大，表明了力拓整体铁矿石品位有所下降；三季度罗布河生产

有所下滑，导致其发运也相对降低。 

7 月中旬的森林大火导致力拓加拿大铁矿公司 IOC 整个厂区停产 11 天，三季度精粉和球团

产量 210 万吨（力拓权益占比 59%），环比再次下降 11%。由于今年森林火灾事故不断，力拓

将其产量目标下调至 910-960 万吨（之前为 980-1150 万吨）。 

截止今年 7 月，力拓已经向中国地区发运 40 亿吨铁矿石。前三季度，力拓在中国港口零售

量 2040 万吨，同比增长 16.5%，截止 9 月底，港口库存 810 万吨。 

1.3、后期展望 

皮尔巴拉地区，年产能 2500 万吨的西坡（Western Range）矿场建设进度已完成了 80%。三

季度，力拓完成了该地区自主运输卡车的调试和相邻帕拉布杜（Paraburdoo）矿相关设施的升级，

后续将继续专注于帕拉布杜地区新建破碎筛分厂的建设，并完成与西坡矿的管道连接，计划于

2025 年开始投产。 

近年来部分矿山资源枯竭，为了维持整体铁矿石品位，需要对老矿区升级改造和部分储备

矿山开发，其中包括荷普山（Hope Downs 2#和 Bedded Hilltop）、布鲁克曼矿山 4#（Brockman 

Syncline 1）、大纳穆迪（Greater Nammuldi）和西安吉拉斯（West Angelas）。三季度，荷普山

升级改造项目获得了全面执行的资金支持，但大纳穆迪（Greater Nammuldi）的开发因为项目审

批等因素仍在延后。 

大型储备项目罗兹岭（Rhodes Ridge）尚处于可行性研究状态，设计年产能 4000 万吨，2025

年完成研究，2030 年左右开采。 

除矿区外，丹皮尔港的 Parker Point 堆场内正在更换全部三台斗轮式取料器和相关基础设

施的工程，预计 2029 年上半年完成全部调试。 
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图表 2：力拓皮尔巴拉铁矿山 

 

数据来源：力拓官网，兴证期货研发部 

非洲西芒杜地区，尽管三季度该地区天气潮湿，但辛弗尔（Simfer）矿场的开发仍在按计划

进行。首先，矿山选矿厂建造的早期工程和非选矿基础设施合同已经签订，力拓还还在采矿区

进行了首次爆破活动，生产首批矿石所需的两台初始破碎机已运抵几内亚。其次，矿区的基础

设施运输建设已达成了今年的一些关键目标，主要是铁路、桥梁、隧道以及港口建设，整个矿

区员工总数高达 10800 人。 
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图表 3：西芒杜铁矿项目 

 

数据来源：Arrow Minerals 官网，兴证期货研究咨询部 
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2、必和必拓（BHP） 

2.1、产量 

必和必拓三季度（25 财年 Q1）西澳地区铁矿石产量 7159 万吨（其中必和必拓权益矿 6336

万吨），同比增长 3%，环比则季节性地下滑。产量同比增长仍是二季度报告所述原因，即 PDP1

项目（Port Debottlenecking Project 1）释放了更多的产能，供应链表现强劲。分矿区看，纽曼矿

区产量较为平稳，同比增加 1%；C 矿区表现较好，增产 12%；小杨迪矿表现优异，产量同比大

幅增加 41%，相较之下力拓的大杨迪矿 2024年已累计同比减产 11%；但金布巴矿区减产了 16%。 

本季度萨马科（Samarco）第四造粒厂提前恢复了生产，使得矿区产量继续提升，同比增加

了 4%。 

图表 4：必和必拓三季度（25 财年 Q1） 

 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

2.2、发运 

三季度发运 7154 万吨（力拓权益矿 6341 万吨），同比持平。其中粉矿同比增加 2%，块矿

下降 9%，萨马科发运同比下降 12%。 

2.3、后期展望 

首先是皮尔巴拉地区，在 24 财年完成南坡（South Flank）矿增产项目后，中部枢纽（南坡

和 C 矿区）产量将整体上行。后期主要是继续打通运输系统，即二季度报告中提及的港口扩张

项目 PDP1（Port Debottlenecking Project 1）和铁路连接项目 RTP1（Rail Technology Programme 

1），更进一步提升运输能力。 
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其次是今年 2 月批准的 WRC（Western Ridge Crusher）破碎机项目，该项目位于纽曼（Newman）

西南约 21 公里，建成后年产能 2500 万吨，以改善周围枯竭的矿体的生产状况，不过预计 2027

财年第一季度才能首次生产。 

图表 5：必和必拓矿区分布 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

最后是萨马科（Samarco）的复产计划。萨马科由必和必拓和淡水河谷合资，矿区位于巴西

马里亚纳市和俄鲁普雷图市的 Germano/Alegria 地区，约 52 亿吨资源，潜在储量约为 8.7 亿吨，

是一个潜力较大的矿山。2015 年发生了溃坝事故，至今诉讼还未结案。不过自 2020 年 12 月恢

复运营以来，生产状况良好，已发运了超过 2900 万吨的铁矿石。2024 财年，萨马科将铁矿石球

团和矿粉产量提高 5%至 470 万吨（BHP 的权益），目前萨马科以总产能 2600 万吨（100%基础)

的 31%运行，25 财年指导产量 500-550 万吨。2023 年 6 月，萨马科董事会批准了一项投资，通
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过重新启动第二个选矿厂和第三个造粒厂，扩大现有的过滤厂和增加矿山船队，将产量提高到

其满负荷产能的约 60%，意味着建成后产量可能翻倍。项目正在按计划进行，预计将于 2025 年

初首次投产,届时将球团年产能提高至约 1500 万吨/年，目标是于 2028 年达到满产。 

图表 6：Samarco 矿区 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

3、淡水河谷（Vale） 

3.1、产量 

淡水河谷是今年四大矿中增产幅度最大的，9 月上调了 2024 年的铁矿石指导目标为 3.23-

3.30 亿吨，即中枢较之前上调了 1000 万吨。 

据三季度生产报告，铁矿石产量 9097 万吨（其中淡水河谷权益矿 8406 万吨），同比增长

4.6%，环比增长 14.7%，创下 2018 年四季度以来产量新高，主要得益于 S11D、伊塔比拉（Itabira）
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和布鲁图（Brucutu）这三个矿山的增产。 

分矿区，在 S11D 持续强劲的表现下，北部系统产量同比增长 1.2%，北塞拉（Serra Nrote）

和东塞拉（Serra Leste）矿区产量同比略有下滑，但属于生产计划内。北方的主要港口马德里亚

角港（Ponta da Madeira）出货量刷新了 2021 年以来的记录，三季度总计达 5060 万吨，反映出

运营稳定性的不断增强。东南部系统产量同比增加了 360 万吨，表现同样较好。其中伊塔比拉

的 Conceição 1#和 2#工厂赶在雨季前集中开工，减少了维修时间，使得产量增加；布鲁图（Brucutu）

9 月投产了第四条湿法加工生产线，该厂实现了 2019 年溃坝影响以来的最高季度产量。南部系

统小幅减产，主要是大瓦尔任（Vargem Grande）的高硅产品因市场原因减少。9 月，该区 1 号

项目湿法加工业务开始试运行，矿山将恢复约 1500 万吨/年的铁矿石产量，并将平均含铁质量

提高约 2%。 

三季度球团矿产量同比增加 120万吨（+18%），创 2018年以来新高，主要是伊塔比拉（Itabira）

和布鲁图（Brucutu）矿山的球团矿进料供应量增加，叠加图巴朗矿区的球团矿产量增加。 

图表 7：淡水河谷三季度铁矿石产销 

 

数据来源：Vale 官网，兴证期货研究咨询部 

3.2、发运 

三季度铁矿石总销量达到了 8180 万吨，同比增加 2%，其中球团销量 1010 万吨，贡献较
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大。 

由于北部系统的开发，淡水河谷整体铁矿石平均质量有所提高，其中高品位巴西混合粉

（BRBF）销量增加，并且根据市场需求，主动减少了高硅产品的销售和生产。 

3.3、后期展望 

首先，北部系统扩产计划（The Northern System 240 Mtpy & Serra Sul 120(Carajas Serra 

Sul(S11D))）仍在继续推进，主要是 S11D 和北塞拉（Serra Norte）的不断扩张。 

其次是东南部系统卡帕内马（Capanema Maximization），该项目是针对其东南部系统提出

的一项产能增长计划，旨在提高 Fábrica Nova 矿山和 Capanema 矿山的联合产量，目前进度达

68%以上，预计于 2025 年下半年投产，届时将新增 1500 万吨高品质矿石产能。 

南部系统，大瓦尔任 1 号工厂（VGR1）自 2019 年起一直使用自然水分进行选矿，原因在

于大瓦尔任矿坝正处于去特征化过程中，无法进行水采集和水处理。大瓦尔任 1 号项目包括调

整 VGR1 的水回路和废弃物隔离系统，启用新设备以恢复湿式选矿作业，该工厂的平均铁品位

由此有望提升约 2%，预计于 2024 年下半年完成。 

最后，与 BHP 合资的萨马科（Samarco）项目复产，不再赘述。 
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