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摘要： 

疫苗问世、全球经济复苏下，国外内铁元素需求共振上行。从 2016

年至 2019 年，中国生铁产量缓慢增加。而今年生铁产量增幅明显高于

往年水平，2020 年 1-10 月份，中国生铁产量累计同比增速达到 9.85%。

海外疫情防控常态化，新冠疫苗成功问世，叠加欧美主要国家制造业

复苏强劲，国外钢铁产量反弹明显，海外铁元素需求边际有增量。 

巴西淡水河谷矿难发生后，全球铁矿石供给属于中性偏低水平。

全球铁矿石产量主要看澳洲和巴西，而澳洲和巴西铁矿石产量取决于

四大矿山。2019 年矿难发生前，2017 年和 2018 年淡水河谷年度产量分

别为 3.67 亿吨和 3.85 亿吨。矿难以后，巴西淡水河谷铁矿石产量一直

处于调整期，多次下调年度产量预期，2019年和2020年产量分别为3.125

亿吨和3.00-3.05亿吨。 

铁矿石供需紧平衡状况加剧，价格到达历史高分位附近。近期国

内外铁元素需求共振上行，叠加淡水河谷铁矿石产量下调今年以及明

年预期，铁矿石价格上升至历史高分位附近。 

投资建议：铁矿石 2105 和 2109 合约多头配置。明年国内有 2000

万吨高炉投产，叠加海外主要国家 6200 万吨铁矿石需求大部分将恢

复，而明年四大矿山铁矿石产量预计只有 2500 万吨的增量，在非主流

矿国家边际贡献有限下，预计明年铁矿石供需缺口较今年扩大 5700万

吨。具体的策略报告，未来将及时发布。 

风险提示： 

1、 国内外宏观经济衰退；  

2、 国内房地产、基建需求大幅下滑； 
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1. 淡水河谷产量不及预期，全球铁矿石供给中性偏低 

全球铁矿石产量看澳洲和巴西，澳洲和巴西铁矿石产量取决于四大矿山：

2015年，澳洲和巴西大规模矿山资本扩张期结束，其铁矿石产量进入平稳阶段，

占比全球保持在60%左右。同时，在2015年以后，澳洲三大矿山力拓、必和必拓

以及FMG和巴西淡水河谷铁矿石产量占比澳洲和巴西铁矿石产量稳定在81%左

右。总来的来说，全球铁矿石产量主要看澳洲和巴西，而澳洲和巴西铁矿石产量，

则取决于四大矿山产量。 

图1：澳洲和巴西铁矿石产量变化情况（亿吨）  图2：四大矿山铁矿石产量变化情况（亿吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

澳洲三大矿山铁矿石产量保持平稳，淡水河谷铁矿石产量不及预期：2019年

以来，澳洲铁矿石产量以及发运量大体保持平稳，边际增量相对有限，发运量的

节奏主要受到一季度的飓风以及三季度的集中港口检修影响。而自从2019年淡水

河谷发生矿难以后，巴西淡水河谷铁矿石产量一直处于调整期，频频不及产量预

期，多次下调年度产量预期。矿难发生前，2017年和2018年淡水河谷年度产量分

别为3.67亿吨和3.85亿吨，也就是说矿难发生后，全球铁矿石供给应该是属于中

性偏低水平。 

表1：四大矿山铁矿石年度产量（亿吨） 

年份 淡水河谷 力拓（皮尔巴拉） FMG财年 必和必拓财年 

2019 3.125 3.274 1.677 2.696 

2020E 3.00-3.05 3.30-3.43 1.70-1.75 2.73-2.86 

2021E 3.15-3.35 暂无 1.75-1.80 2.76-2.86 

资料来源：Mysteel、Wind、公开资料整理、信达期货研发中心 

表2：淡水河谷年度产量调整计划 

时间 具体调整情况 

2019-12-03 2020年产量预期为3.40-3.55亿吨，2021年为3.75-3.95亿吨，2022年为3.90-4.00亿吨 

2020-04-20 2020年产量预期下调为3.10-3.30亿吨  

2020-12-03 2020年产量预期下调为3.00-3.05亿吨，2021年产量预期下调为3.15-3.35亿吨 

资料来源：Mysteel、Wind、公开资料整理、信达期货研发中心 
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2. 非主流矿国家供给保持平稳 

疫情对非主流矿生产影响有限，非主流矿国家供给保持平稳：海外新冠疫情

爆发后，南非、印度铁矿生产受到短暂影响，但是随着科学防疫工作的推进，这

些国家的矿山生产开采工作很快恢复正常。今年5月份之后，铁矿石普氏指数不

断上涨，但是海外非主流矿山的铁矿石供给增量明显乏力。受制于矿山开采周期

的影响，非主流矿生产国家供给保持平稳。2020年1-10月份，印度、南非、智利

以及伊朗铁矿石累计发货量11424万吨，累计同比减少-0.87%。 

图3：非主流矿国家铁矿石发货量（万吨） 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

3. 供给侧改革结束后，国内钢铁产量重新扩张 

国内外粗钢产量重新扩张，中国粗钢产量增速高于其他国家：2016年至今，

国家供给侧结构性改革进程中，因为技术上的原因，国家钢铁产能置换项目，实

际上增加了粗钢产能和产量。2019年，中国粗钢占比全球增加到53.13%。 

图4：中国以及全球粗钢产量增速（亿吨） 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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2016年以来中国生铁产量小幅增加，2020年以来生铁产量增幅明显：近2009

年至2015年，中国生铁产量同比增速逐年下降，2016年是整个趋势的拐点。从2016

年至2019年，中国生铁产量缓慢增加，但是今年生铁产量增幅明显高于往年水平，

截止10月份，2020年中国生铁产量累计同比增速达到9.85%。 

图5：2008年以来中国生铁产量（亿吨）  图6：2020年中国生铁产量累计值同比增速（亿吨） 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 

 

4. 疫苗推出国外经济复苏下，外部铁矿石需求回升 

疫情科学防控叠加疫苗成功推出，国外钢铁产量复苏明显：今年新冠疫情对

国外钢铁行业造成了重创，但随着各国逐步建立科学有效的防控体系，加上近期疫

苗研发进展迅速，进一步推动了外国钢铁产业链的复工复产，整个国外钢铁产生迎

来复苏期。最差的时期在今年4月份，全球粗钢产量前十（除中国以外）环比为-25.47%，

而近期10月份，全球粗钢产量前十（除中国以外）环比已经上升到5.45%。 

图7：2020年全球粗钢产量前十（除中国以外） 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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近期欧美主要国家制造业复苏强劲，海外铁元素需求边际有增量：制造业

的库存周期一般在4年左右，近年来的制造业低点分别是2009年初、2013年初、

2016年中以及2019年底。如果没有疫情干扰下，从2019年底开始的制造业补库

存周期应该逐步走高。虽然疫情对制造业补库存周期造成了一定干扰，但是没

有影响整个制造业迎来高景气周期，近期欧美主要国家制造业复苏强劲。 

图8：欧美主要国家PMI 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 

5. 明年供需缺口将继续扩大，铁矿石多配为主 

今年国外粗钢产量下滑明显，经济复苏后未来国外粗钢产量将恢复：因新冠

疫情影响，今年国外主要国家粗钢产量明显下滑。2020年1-10月份，这些国家粗钢

累计下降12.61%，根据测算结果，对应的铁矿石需求减量在6200万吨左右。基于新

冠疫苗的成功研制，加上对经济复苏的乐观预期，预计明年6200万吨铁矿石需求减

量大部分将重新恢复。 

图9：世界粗钢产量前8（除中国外）粗钢（千吨） 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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明年供需缺口将继续扩大，供需紧平衡加剧：国内外铁元素需求上行，叠加

淡水河谷下调产量预期，铁元素供需紧平衡情况加剧，近期铁矿石价格上行至接

近历史高分位附近。明年国内有2000万吨高炉投产，叠加海外主要国家6200万吨铁

矿石需求大部分将恢复，而明年四大矿山铁矿石产量预计只有2500万吨的增量，非

主流矿国家边际贡献有限下，预计明年铁矿石供需缺口较今年扩大5700万吨。 

图10：螺矿比回落到历史低分位数附近  图11：铁矿石价格指数接近历史高分位数 

 

 

 

数据来源：Wind、信达期货研发中心  数据来源：Wind、信达期货研发中心 
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公
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金华 浙江省金华市中山路 331 号海洋大厦 8楼 801-810 0579-82300876 

台州 浙江省台州市路桥区路北街道双水路 669 号华能国际 10-2 室 0576-82921160 

深圳 深圳市福田区福田街道福安社区民田路 171 号新华保险大厦 2305A 0755-83739066 

苏州 苏州工业园区星桂街 33 号凤凰国际大厦 2311 室 0512-62732060 

四川 成都市青羊区横小南街 8号 1 栋 1 单元 15 层 21 号、22 号、23 号 028-85597078 

福建 厦门市思明区湖滨南路 357-359 号海晟国际大厦 11 层 1101 单元 0592-5150160 

宁波 浙江省宁波市鄞州区姚隘路 796 号 9 楼 9-3-2、9-4 室 0574-28839988 

营

业

部 

北京 北京市朝阳区和平街东土城路 12 号院 3 号楼怡和阳光大厦 C座 1606 室 010-64101771 

上海 中国（上海）自由贸易试验区民生路 118 号 2201A 021-58307723 

广州 广州市天河区体育西路 189 号 20A2 020-89814589 

沈阳 沈阳市皇姑区黑龙江街 25 号 4层 024-31061955 

哈尔滨 黑龙江省哈尔滨南岗集中区长江路 157 号欧倍德中心 4层 18 号 0451-87222486 

石家庄 河北省石家庄市平安南大街 30 号万隆大厦 5 层 0311-89691960 

大连 辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座 2408 房间 0411-84807776 

乐清 浙江省温州市乐清市城东街道旭阳路 6688 号总部经济园 2幢 803-1 室 0577-27868777 

富阳 浙江省杭州市富阳区富春街道江滨西大道 57 号 1002 室 0571-23255888 

萧山 浙江省杭州市萧山区北干街道金城路 358 号蓝爵国际中心 5幢 3903-2 室 0571-82752636 
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