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山东区域黑色产业链调研信息分享 

铁矿调研报告                                            2023-03-29 

摘要： 

钢铁企业：普遍认为铁矿价格偏高，严重削弱钢厂盈利能力。考虑库存周

转时间（1 个月），钢厂入炉成本尚未达到高点，钢厂整体利润处于低位，但只

要不亏损现金流（超过折旧摊销），钢厂不会有减产积极性，一般钢厂可承受

的毛利亏损在 200 元/吨上下，但部分钢厂近年资本开支较多的，可承担毛利

亏损达到 300 元/吨以上，生产稳定性更强。钢厂对于自发减产顾虑较多，担

忧减产期间失去市场。 

进口矿库存偏低运行。铁矿采购中长协比例较去年有所下降，主要考虑当

前铁矿价格偏高，进口铁矿港口利润倒挂。长协矿基本定量不定价，价格结算，

按照到港当月、次月或者后 2 个月的普氏月均指数。 

终端需求方面，基本按照订单排产。且普遍反映基建类用钢需求订单比较

好，100%直供大型项目的钢厂订单较好，制造业订单一般偏弱，前期出口订

单不错，但现在出口价格优势不再，对未来出口订单存在忧虑。 

矿山企业：拥有自有矿山，我们调研的 2 家矿山企业规模都比较小，原矿

产能基本在 300 万吨以下，精粉产量不超过 100 万吨。矿山多为贫矿，选比

高达 5：1 甚至 6：1。生产模式多以地下采矿为主。同时，由于自有矿山产能

有限，且品位低下，矿企也会从港口采购进口矿搭配使用，提高品位，满足精

粉生产需求。近期国内精粉需求不佳，盈利较弱。虽然国产矿山成本较高，基

本都在 80 美金及以上（600-700 元/吨），甚至更高（1000 元/吨以上），但只

要现金流充足，即使民营企业也会在亏损情况下尽量保持生产的稳定性。 

选矿企业：主营代加工业务，调研的两家具备选矿产能的企业都是为 Vale

代加工原矿，赚取固定的加工费用，原矿进口通关以及产成品精粉销售，都由

Vale 负责。在该模式下，Vale 会提出比较严格的指标要求，选矿企业按要求进

行选矿加工。 

以上两种铁矿生产企业生产的精粉基本以长协的模式销售给周边钢厂，基

本采用五矿山东地区的定价模式，即普氏指数周度均价+升贴水，每周报价一

次。 

铁矿贸易企业：有投机交易，前段时间铁矿价格上涨阶段，有囤货待涨的

情况。在当天的闭门会议上，主要交流了对未来铁矿石行情的看法。今年铁矿

价格主要取决于供给和钢材的终端消费。对于钢材终端消费，大家观点存在比

较明显的分歧。基于消费，对于今年国内生铁产量的估计也存在偏差。但未出

现极度悲观的情绪，心态整体比较平稳。 

 

 

兴业期货投资咨询部 

黑色金属&建材 

 

分析师：魏莹  

从业资格号： 

投资咨询从业证书号： 

 

021-80220132 

wy@cifutures.com.cn 

更多资讯内容 

请关注本司网站 

www.cifutures.com.cn 

 



             兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

2 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

铁矿调研报告 

第一部分 调研背景：山东地区钢铁产业链基本情况 

钢铁企业： 

山东省拥有钢铁产能约 8000 万吨，2022 年实现生铁产量 7371 万吨，粗钢产量 7600

万吨，分别占全国产量的 9%和 8%。 

在 2019 年-2022 年的四年间，山东省钢铁行业布局发生了巨大变化。2018 年 10 月

山东省出台的《山东省先进钢铁制造产业基地规划（2018-2025）》要求，山东省钢铁行业

将按照“沿海集中、优化内陆、严控总量、调整存量”的原则，形成两大钢铁生产基地，即

日照-临沂沿海先进钢铁制造产业基地和“莱芜-泰安”内陆钢铁生产基地。2019 年-2022

年，山东省掀起产能置换、搬迁的高潮。2021 年 4 月份，山东省新旧动能转换综合试验区

建设领导小组印发《全省落实“三个坚决”行动方案（2021—2022 年）》通知，明确要求

2021 年至 2022 年山东省转移退出炼钢产能 2141 万吨、炼铁产能 2238 万吨，其中大气

污染传输通道城市钢铁产能原则上全部转移退出，同时，鼓励胶济铁路沿线地区的钢铁产能

提前转移退出。2022 年底山东省公布碳达峰实施方案，针对钢铁行业，延续此前政策基调，

要求优化生产力布局，加快建设“日临”、“莱泰”两大钢铁产业基地，京津冀大气污染传输

通道城市（济南（不含莱芜区和钢城区）、淄博、济宁、聊城、滨州、菏泽）钢铁产能实现

应退尽退，提升沿海地区钢铁产能占比，2025 年沿海地区钢铁产能占比力争达到 70%。今

年初山东省工信厅发布 2022 年《省政府工作报告》终点工作推进落实情况台账，表示“山

东省在 2022 年对大气污染传输通道城市（不含济南市莱芜区、钢城区）钢企退出工作已基

本完成”。未来山东省钢铁产能向沿海转移的趋势将延续。 

图 1. 山东省生铁粗钢产量 
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数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货投资咨询部 
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表 1. 2021-2022 年山东省淘汰钢铁产能名单及淘汰进度 

坚决退出企业
炼钢设备

（t）

设备

数量
炼钢产能

炼铁设备

（m³）

设备

数量

炼铁产能

（万吨）
责任市 退出时间 当前情况

山东鑫华铁钢集团有限公司 120 2 210 1350 2 244 聊城 2021年

45 2 450 1

60 1 1080 2

山东闽源钢铁有限公司 60 2 190 505 2 120 济南 2022年
2022年10月26日，全线停产，相关产能将置换到山东钢铁

集团日照有限公司日照钢铁精品基地。

山东钢铁集团淄博张钢有限公司 120 2 280 1350 1 122 淄博 2022年
2022年2月18日，公司全面停产，对全体职工进行分流安置

。

淄博齐林傅山钢铁有限公司 40 1 70 630 1 74 淄博 2022年
2022年7月3日，日照钢铁成为控股股东。产能置换给日照

钢铁岚山区。

65 2 630 1

720 1

齐鲁钢铁有限公司 70 1 45 - 0 0 济宁 2022年

2022年7月29日，山东省工信厅发布《山东鑫海实业有限公

司年产162万吨高端不锈钢合金材料工程炼钢产能置换方案

公告》，齐鲁钢铁置换产能45万吨给山东鑫海。鑫海项目已

于2022年10月投产，齐鲁设备应于2022年9月前拆除。

530

1080

120 2

电炉80 1

60 1 450 2

80 2 750 3

100 1

电炉50 1

山东传洋集团有限公司 120 2 280 630 3 222 滨州 2022年 产能置换给日照钢铁，设备应于2022年底前拆除。

合计 23 2141 26 2238

淄博 2022年

德州

298 23621280

石横特钢集团有限公司 255 263 泰安 2021年

西王特钢有限公司

山东广富集团有限公司

0-

山东隆盛钢铁有限公司

山东莱钢永锋钢铁有限公司 2022年

2019年6月26日，山东省工信厅发布《山东钢铁集团永锋临

港有限公司钢铁项目产能置换方案公告》，产能置换至临沂

临港区，原山东莱钢永锋钢铁有限公司的产能将于2022年年

底前拆除。

2022年7月19日起全面停产，复产时间待定。产能置换给日

照钢铁。

2022年7月31日，日照钢铁成为控股股东。产能置换给日照

钢铁岚山区。

313 365 滨州 2022年

2022年滨州 寻求生产转型。

2

156200

0 436

 

数据来源：Wind、Mysteel、新闻整理、兴业期货投资咨询部 

 

矿山及其他铁矿生产企业：山东省矿山资源较为丰富，铁矿资源多集中在鲁中、鲁西地

区，全省大、中型铁矿床基本分布在此，铁矿保有资源储量占全省的 94%。据山东省矿产

资源储量表资料，山东省 2019 年铁矿保有资源储量约 61.79 亿吨。但山东地区贫矿较多，

富矿较少，据《山东省富铁矿资源特征及远景评价分析》统计，山东省已探明富铁矿仅 9

亿吨左右，全铁品位 40%-50%，主要分布在鲁中、鲁西地区的潘店、莱芜、金岭、济南、

淄河等 5 个成矿区。本次调研的矿山，其自有矿山原矿品位均低于 30%，选比需要达到 5：

1 才能获得品位较高的精粉。此外，山东地区矿山也多为地下开采，单吨原矿开采成本较高。

据统计局数据和钢联统计，2022年山东省已实现铁矿原矿产量3798万吨，精粉产能为1180

万吨，仅次于河北和江苏。但 2022 年山东生铁产量就达到 7371 万吨，粗略这算铁矿消耗

量约 1.18 亿吨，远超过内矿产量，因此进口矿依然是山东钢厂生产的主要原料。山东利用

自身拥有优量海港资源（以青岛、日照、岚山、岚桥等为主），每年进口铁矿石 1 亿-1.1 亿

吨，占全国铁矿进口量的 10%-11%。同时，依托优秀的海港资源、便利的交通运输、以及

临港钢铁产业基地布局，山东省还衍生数量较多的港口混矿、选矿、球团生产企业，为海外

矿山、周边钢厂提供多样化的铁矿加工服务。为降低国内钢铁行业对进口矿的依赖度，暴涨

原料供应，国家推出“基石计划”，预计未来国内铁矿产能将逐步提高。但从过去几年的经

验看，影响国内铁矿产量的根本原因还是在于利润，国内铁矿开采成本大约在 80 美金附近，

折人民币含税成本约 600-700 元/吨，部分矿山成本达到 1000 以上，因此需要铁矿价格给

出足够利润才能真正刺激国内矿山投产热情。 
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图 2. 山东省原矿产量 图 3. 山东省铁矿进口数量 
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数据来源：Wind、Mysteel、兴业期货投资咨询部 

 

第二部分 调研摘要： 

本次调研共计四天，途径日照、临沂、青岛三地，调研企业覆盖上游矿山、选矿厂、球

团厂，中游铁矿贸易企业，下游钢厂，以及港口企业。 

钢铁企业： 

考虑库存周转时间（1 个月），钢厂入炉成本尚未达到高点，钢厂整体利润处于低位，

成本控制好的钢厂净利润在几十上下，毛利在二百左右。只要不亏损现金流（超过折旧摊销），

钢厂暂无减产积极性，一般钢厂可承受的毛利亏损在 200 元/吨上下，但部分钢厂近年资本

开支较多，可承担毛利亏损达到 300 元/吨以上，生产稳定性更强。钢厂对于自发减产顾虑

较多，担忧减产期间失去市场。 

进口矿库存偏低运行。铁矿采购中长协比例较去年有所下降，主要考虑当前铁矿价格偏

高，进口铁矿港口利润倒挂。长协矿基本定量不定价，价格结算，按照到港当月、次月或者

后 2 个月的普氏月均指数。 

终端需求方面，基本按照订单排产。且普遍反映基建类用钢需求订单比较好，100%直

供大型项目的钢厂订单较好，制造业订单一般偏弱，前期出口订单不错，但现在出口价格优

势不再，对未来出口订单存在忧虑。 

普遍认为铁矿价格偏高，严重削弱钢厂盈利能力。 

矿山企业： 

拥有自有矿山，我们调研的 2 家矿山企业规模都比较小，原矿产能基本在 300 万吨以

下，精粉产量不超过 100 万吨。矿山多为贫矿，选比高达 5：1 甚至 6：1。生产模式多以

地下采矿为主。同时，由于自有矿山产能有限，且品位低下，矿企也会从港口采购进口矿搭

配使用，提高品位，满足精粉生产需求。近期国内精粉需求不佳，盈利较弱。虽然国产矿山

成本较高，基本都在 80 美金及以上（600-700 元/吨），甚至更高（1000 元/吨以上），但

只要现金流充足，即使民营企业也会在亏损情况下尽量保持生产的稳定性。 
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选矿企业： 

主营代加工业务，调研的两家具备选矿产能的企业都是为 Vale 代加工原矿，赚取固定

的加工费用，原矿进口通关以及产成品精粉销售，都由 Vale 负责。在该模式下，Vale 会提

出比较严格的指标要求，选矿企业按要求进行选矿加工。 

以上两种铁矿生产企业生产的精粉基本以长协的模式销售给周边钢厂，基本采用五矿山

东地区的定价模式，即普氏指数周度均价+升贴水，每周报价一次。 

铁矿贸易企业： 

有投机交易，前段时间铁矿价格上涨阶段，有囤货待涨的情况。在当天的闭门会议上，

主要交流了对未来铁矿石行情的看法。今年铁矿价格主要取决于供给和钢材的终端消费。对

于钢材终端消费，大家观点存在比较明显的分歧。基于消费，对于今年国内生铁产量的估计

也存在偏差。但未出现极度悲观的情绪，心态整体比较平稳。 

 

后续我们会根据本次调研，重新梳理 2023 年铁矿石市场情况，详情请关注近期即将发

布的兴业期货季度策略报告。 

 

第三部分 调研信息分享： 

第一天：钢铁企业 

钢厂 A 

企业情况：主营产品包括热轧卷板、热轧薄板、冷成型板、酸洗薄板、镀锌薄板、型钢、

焊管等，其中精品钢材占比达到 80%以上。公司炼铁产能 1960 万吨，粗钢产能 1546 万吨，

粗钢产能受限，炼铁产能无法达到满产，2021 年高炉系数可达到 4.5，现在已经降至 3.5。

公司今年在政策主导下会压缩产量。 

经营情况：2022 年 7 月到现在一直亏损经营，一方面是因为行业不景气，另一方面，

也是因为公司前两年投资规模较大，折旧摊销较高。当前国内毛利只有几十元/吨，出口利

润之前可达到 200 元/吨。公司不允许留有库存，均按订单组织排产。一般公司订单维持在

7-10 天，高于 10 天则会选则涨价，低于 7 天则会降价争取订单，3 月 14 日涨价后订单不

太好，目前公司订单不到 7 天。公司产品出口主要面向东亚和东南亚，少量间接出口至欧

美，但目前东南亚与国内热卷价差也非常低，国内钢材出口并无优势。 

原料（铁矿）： 

（1）采购方式：今年是长协 70%+现货 30%，去年是长协 85%。合作方主要是力拓

和 FMG，去年开始与 BHP 合作。长协定量不定价，结算方式灵活可谈，可以按照普氏月均

值，或者到港后 1-2 个月的普氏月均值进行结算。港口到钢厂运输，采用皮带机，运输成
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本较低。 

（2）成本：公司目前铁矿综合入炉成本在 113 美元/吨（入炉品位 59%Fe），铁矿库

存周期为 1 个月左右，铁水成本 3120 元/吨，热卷含税成本约 4400 元/吨，按当前市价，

公司基本不赚钱。如果按照当前铁矿价格 130 美元/吨，铁水成本将达到 3300 元/吨。为了

尽量降低生产成本，公司配矿灵活，由于低品矿折扣低，已开始讨论使用一些性价比高的中

高品矿来替代低品矿，卡粉、PB 粉和纽曼粉都会用。 

（3）库存：公司处于浅亏状态，又临近海港，尽量减少铁矿库存，主打短平快节奏，

目前铁矿库存合计约 1 个月。 

对市场的看法：铁矿价格虚高。以往铁矿涨价的逻辑式，中国钢厂利润好，提高生产，

拉动铁矿需求，推动铁矿价格上涨，但这一轮是掉期涨价，连铁跟涨，然后再传导至港口现

货涨价，有资金炒作的嫌疑。国内终端消费并不好，我国钢材消费顶点已经出现。今年铁矿

供给会比去年高很多，并未像市场上四大矿山说的铁矿石供不应求。铁矿价格预计难以维持

高位。政府限产的可能性比较小，可能还是根据经济性控制产量。 

 

钢厂 B 

企业情况：目前公司 3 座高炉已基本满产，实际运行产能 600 万吨，剩余 1 座高炉计

划 3 月底投产。每小时钢材产量 200 多吨。产品包括螺纹、盘螺等建筑钢材。 

经营情况：以销定产，客户交款后再生产交货。目前 100%直供大型工程项目，如铁路、

地铁等。目前订单比较好，钢厂内实物库存有 1 万多吨，均为已销售库存，还欠客户 5-6

万吨未生产，实际上是负库存。 

原料（铁矿）： 

（1）采购：全部使用外矿，以卡粉、纽曼粉、罗布河粉混合后入炉。公司靠近日照、

岚山等港口，使用汽运从港口运输铁矿。 

（2）成本：铁矿入炉品位为 55%到 60%。钢材生产成本约 3600 元/吨，成本偏低，

每吨钢材利润有 300 多，明显好于其他钢厂。 

（3）库存：原料库存低，维持 7 天库存保障生产。 

  

 铸造企业 C（玫德庚辰）： 

 企业情况：专业化铸造生铁企业。公司主要生产铸造生铁、球墨生铁、高纯生铁、风电

生铁，其中公司球墨铸铁以低 P、低 Ti、低 S、低 Mn 著称，产品中 P≤0.03%，S≤0.02%，

Ti≤0.03%，其他微量元素总含量≤0.05%，超国际水平，与国内多家大型铸造企业签订了
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长期供应协议。公司铸铁主要应用场景均与水、电相关，包括建筑、电力系统、智能灌溉、

市政工程、轨道交通、高铁干线等。公司面包铁产能为 100 万吨，其中 80 万吨销售，20

万吨用于铸件生产，每年消耗铁精粉约 170 万吨，为保证纯度，生产不添加废钢。产成品

销售由国外转向国内，出口占比已由之前的 70%-80%下降至 50%以下。公司在保加利亚、

越南、泰国也设有工厂。 

 经营情况：公司球墨铸铁分为集团消耗和对外销售两部分，其他产品基本以销定产。目

前公司产品供不应求，还有 4-5 万吨订单待交付，订单还可以，与去年基本持平。公司的

产品附加值比较高，目前普通球铁含税价格大约在 3700-3800 元/吨，利润比大部分钢厂好

一些，但依然比较薄。 

 原材料：铁矿消耗以 65%品位精粉为主，一般在港口直接采购，每天消耗量在 6000

吨，合适的时候也会储备 6-8 万吨库存，1 周多点库存。以前主要消耗乌克兰精粉，俄乌冲

突爆发之后，改用一部分内矿，但内矿硫、钾、钠、锌等微量元素含量较高，此外公司也用

一些巴西精粉、俄罗斯精粉。焦炭主要使用安徽和山西产品，距离山西较远，运费需要几百，

采购成本较高。 

  

 第二天：矿山企业 

 矿山企业 A 

 企业情况：公司拥有 270-280 万吨原矿产能、100 万吨精粉产能和近 80 万吨球团产

能，以及 2 座尾矿库，资源储量约 4450 万吨。公司采矿以露天开采和地下开采并行的方式。

公司自有矿山的原矿品位低，一般在 25-26%，选比 4：1，通常搭配进口矿来生产精粉。

每年公司对进口矿的需求量约 100 万吨，通常为 62%品位左右，如智力矿等，50%-60%

品位的进口矿公司也使用过。每年还由约 200-300 万吨的贸易规模。此外，2018 年，与山

钢在日照合资建了一个选矿厂，每年可以加工 140-150 万吨铁矿，服务于山钢日照公司。 

 经营情况：公司今年球团销售一般。今年低品矿折扣低，低品矿山利润高，且港口印度

球团到港量较多，对国内球团市场产生一定冲击。球团 70%供给集团母公司山钢，剩余 30%

辐射周边钢厂。 

 成本利润：公司矿山开采+选矿成本合计 700-800 元/吨（80 多美金），其中采矿成本
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120-150 元/吨，选矿成本 100 多，球团加工成本 120。由于公司还保留国有企业的制度，

且与主要客户钢厂合作关系紧密，即使铁矿价格降到 80 美金以下，也不会选择停产。同时，

公司还有生产建筑材料（沙石），利润较好。 

 铁矿采购：根据性价比，或者从港口买现货，或者从国外矿山买船（以 CFR 计价）。公

司采购的外矿通过汽运从港口运回公司，运输距离 200 公里，同时返程可搭载球团，来回

均不空车，运费成本只有 40 元/吨，低的时候可以控制在 30 元/吨，运费成本较低。 

 对市场的看法：国家政策导向非常明确，提高铁矿石自给率，在国内基石计划推出后，

政策上对国内矿山的扩张有一些支持，但公司目前没有扩产计划，打算回收尾矿重复利用。

我国钢铁产量已达到顶峰，国内矿业如果想长远发展，性价比还是关键。 

 

 矿山 B 

 企业情况：公司自有矿山 3 座，其中 1 座储量可供稳定生产 25 年，另外 2 座可生产

10 年，拥有 230 万吨原矿产能，选比 5：1，精粉产能 45-50 万吨，今年精粉产量计划达

到 65 万吨，需要采购进口矿（墨西哥精粉等磁铁矿）补充内矿的不足量。目前港口磁铁矿

量较少，现在采购的外矿数量较少。此外，公司还经营废石加工沙石进行销售。 

 经营情况：公司生产的精粉很少主要卖给钢厂，按指数+升贴水方式确定销售价格，目

前公司为满产状态。2022 年销售收入 1.2 亿，净利润 5000 万，沙石销售盈利 1 亿左右，

现在公司现金流情况不错。不过公司即使在亏损状态下，也会继续生产销售。 

 产品库存：公司在去年行情不好的时候，基本是零库存，现在只有 5000-6000 吨精粉

库存。市场上其他矿山的库存整体要更高，个别矿山企业由于其周边钢厂停产导致库存高企，

整体看当前国内矿山库存处于较高水平。 

 成本利润：公司采矿成本 90/吨，5 吨原矿产 1 吨精粉，选矿成本 100 元/吨，加上人

工以及折旧，公司精粉完全成本有 1000 元/吨。产品销售的计价基准采用的是五矿议定的

山东地区计价方式，即普氏 62 指数+升贴水，每周定价一次。此外，公司沙石销售利润高，

原料是采矿废石，因此成本主要是加工费，约 10 元/吨，对外售价可达到 50 元/吨。 

 对于市场的看法：公司辅料销售的下游是基建，更多是地产，下游一般不怎么做辅料的

库存，对需求反映更加灵敏。今年下游产能降了 3/4，房地产开工项目很少，很多政府工程
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也开工较慢，回款慢。球团厂效益也不好，印度球团冲击较大，价格存在倒挂。 

  

 矿山 C 

 企业情况：公司主要经营精粉的代加工业务，主要合作 Vale，单日选矿产能 1.5-2 万

吨。经营模式是收取加工费，原矿通关以及加工好的精粉销售均由 Vale 负责。生产好的精

粉主要销售给周边钢厂。加工费 60-70 元/吨，与 Vale 协商，每三年一定。公司还拥有自

有矿山，有丰富的钛铁矿资源，主要产品是钛精粉。公司未来每年可以开采 1000 万吨钛铁

矿原矿，以及 40 万吨钛精粉和 35 万吨铁精粉生产能力，计划今年底明年自有钛铁矿山复

产后，停掉代加工业务，回归钛精粉生产。公司也有自有铁矿山，但品位过低，每 6 吨原

矿才能选 1 吨铁矿，目前处于停产状态，暂无复产计划。 

 经营情况：正常情况下，公司每年进口巴混原矿 300-500 万吨，铁品位在 50%左右，

生产的精粉品位在 62%以上。公司按照 Vale 提供的精粉品质以及尾矿量等相关指标要求来

生产，主要任务是提高铁品位和降低尾矿比例。国家鼓励民营企业发展铁矿，但是目前土地

资源比较紧张，且出于环保考虑，尾矿指标已不批，矿企扩张仍面临一定阻力。 

 成本利润：钛精粉价格高，售价 2500 元/吨，利润丰厚。 

 产品库存：公司库存最高的时候有 40-50 万吨，目前库存 20 万吨。巴西最近发货排期

紧张，预计 4-5 月份到公司的量会减少。 

 

 第三天：港口及铁矿贸易企业 

 日照港 

 经营情况：每年铁矿石进口量可达 1.5 亿吨，其中石臼港区 9000 万吨，用于满足内陆

钢厂需求，岚山港区 6000 万吨，70%供应临港钢厂，主要是山钢、日钢。根据山东钢铁行

业产能规划布局，十二五起，山东近 8000 万吨钢铁产能向临港转移，目前临港钢铁产能已

接近 5000 万吨，2025 年将超过 6000 万吨，未来胶济线以北的钢铁产能将全部转移或者

关停。根据这一规划，岚山港未来铁矿石进口规模将达到 1 亿吨以上。港口铁路运输通道

主要是 2 条：（1）新菏兖日线（日照-兖州-菏泽-新乡），重来重回，向内陆运输铁矿石，向

山东/日照返回焦煤焦炭；（2）瓦日线（日照-泰安-汤阴-长治-洪洞-蒲县-柳林-临县-瓦塘），
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主要煤炭下行。 

 港口作业：1-2 月因天气原因出现过塞港现象，但 3 月起周转效率已明显提高，目前靠

泊不需要等待。港口铁矿卸船速度 7000 吨/小时，卸货计量误差和损耗约 3‰，其他干散

货可能更高一些。 

 港口泊位：日照港目前 30 万吨的码头有 3 个，但因水深问题，只有一个可以靠泊 30

万吨的大船，澳洲过来的船多是 25 万吨，吃水 19 米以内。还有一个 40 万吨的码头在建，

计划 2024 年下半年投产，岚山还计划再建 3 座 25 万吨码头。 

 港口费用：铁矿石港杂费 24 元/吨。铁矿免堆期 90 天，超过后存储费用为 0.1 元/天•

吨。 

 港口贸易：从港口贸易情况来看，经济恢复未达预期，贸易恢复还需要时间。 

  

 贸易商闭门会 

 嘉宾 A：2022 年国内铁矿石供需缺口是 3000 万吨。今年 1 季度国内铁矿合计去库约

2000 万吨（钢厂+港口），一方面是供给季节性下降，3 月份发运量才开始超预期回补；另

一方面则是铁矿需求超预期，包括中国和海外。按照 1 季度铁水产量估算，2023 年上半年

生铁产量将同比增长 1500 万吨，终端需求可能承接不起，因此下半年主动或被动都可能有

限产出来，全年生铁产量同比增长 1000 万吨。今年全球铁矿发运增量大约在 4000 万吨，

四大矿山供应增长 1500 万吨，非主流供应增 2500 万吨，主要增量来自印度，全年供应至

中国的铁矿增量大约 3800 万吨。全年供需基本平衡，过剩压力有限。并且钢厂库存已降至

低位，行情加速下跌风险弱于前两年。风险在于，如果发生突发性限产，至少在 1-2 个月

内钢厂还会被动接收矿山的长协资源，可能引发短期快速累库，价格快速下跌的风险。结构

上来说，中高品的性价比在提升。 

 贸易企业 A：铁矿石业务越来越难做，更倾向做一些资金业务。信息差别较大，华中地

区钢厂订单不错，但山西又反馈比较差，需求不好评估。市场共识是钢厂不会补原料库存。 

 贸易企业 B：目前日均铁水产量处于高位，钢厂进口矿库存又比较低，所以铁矿石需求

不会有太大的波动。而且从终端需求看，一般 3 月中旬后，钢材开始进入去库阶段，今年

去库情况还不错。我们认为这段时间价格下跌主要是预期走弱导致的，包括海外宏观风险、
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国内发改委加强监管，资金短期离场，回调持续时间不会非常久，预计调整 1-2 周已足够

反映。05 合约在 840-850 一线会存在较强的支撑，回调后可能会有新高出现。 

 贸易企业 C：产业信心还未完全恢复，在价格回落期间市场情绪明显较差，贸易商想兑

现利率，下跌后期现套解套离场。今年基建用钢需求比较好，型钢、管材出库量都不错，钢

厂直供量比较大，分到贸易商手中的量下降。地产用钢需求一直比较疲软。对冲一下，短期

旺季需求还有一定期待，钢材并不是非常悲观。观点偏震荡，往下很难跌破高炉成本，往上

看钢材出口情况和地产需求恢复的情况。 

 贸易企业 D：2023 年铁矿大概率是大区间震荡。一方面铁矿与澳元关系紧密，美国基

准利率会达到 5%以上，意味着美元很难弱太多，对应澳元不会非常强，铁矿价格势必有顶；

另一方面，铁矿供给端垄断性强，四大矿山应该会控制自己的发货节奏，铁矿石过剩压力也

不是非常突出，800 以下是比较好的买点。 

 贸易企业 E：这两年铁矿石贸易不好做。去年 10 月底铁矿价格跌到 600 时，市场非常

悲观，市场一度看到 500 以下甚至 400，但 11 月初价格就意外开始大幅反弹，因此错过了

这波上涨行情。今年铁矿价格上涨至 850 的时候，市场看到 900 甚至 1000 的也很多，但

价格到 930 以后，上涨动力就明显减弱。国内钢铁企业产业链利润分配极不均衡，钢厂持

续亏损，唐山调坯轧材厂基本都不赚钱，这种利润分配格局很难持续。目前我们了解到的情

况比较分化，西南地区建材库存 20-30 万吨，去库比较困难，废钢也不缺，价格出现调降，

钢厂维持原料低库存，也显示信心不足，但终端库存建到 1 个月以上，显示下游对需求预

期不太悲观，产业上矛盾不是非常突出。 

 贸易企业 F：公司以前主要经营非主流矿，今年非主流矿不太好做，也开始少量做一些

主流品种，比方说 PB 粉。现在品种间套利可能有一些机会，比方说印粉和超特粉之间，低

品粉和中高品粉之间。目前铁矿定价并不取决于供需，宏观的影响比较大，国际形势不是很

乐观，打算降低库存谨防风险。 

 贸易企业 G：过去 2 年行情受大宏观影响较大，今年影响可能会下降，市场会回归到

供需主导的阶段。我们看到，西北地区需求不好，但随着西北地区钢厂复产反而开始去库了，

需求是在好转，华东地区钢材需求较好。钢厂库存低，也是因为钢厂将库存前置，港口库存

中钢厂货权占比较往年高。近期盘面下跌，基差是在走扩，反映现货还是比较坚挺的。目前

还是比较看好后市，手中库存有 30 万吨，往年一般是 20 万吨，库存以高品粉和精粉为主。
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业务模式上，以山东港口 CFR 结算，计价方式 M+1，一直是通过卖人民币买掉期的方式锁

定采购成本的风险。 

 

 第四天：球团厂、港口、铁矿贸易企业 

 球团厂 A 

 企业情况：临近董家口，巴西资源多，占比达到 70%以上，拥有 40 万吨泊位可停靠大

船，从港口到厂区有双向皮带，原料运输便捷（运力 6000 吨/小时）。企业拥有选矿产能

500 万吨，球团产能 400 万吨。是沿海投资最多，工艺最先进的矿石加工企业。目前一期

工程已建成，并试车生产，即将投产。 

 经营情况：选矿业务已开展，主要赚取加工费。Vale 的原矿，通关以及产成品销售均

由 Vale 安排。如果 Vale 原矿铁品位 48%-50%，选比为 1.5：1，出 65%品位的精粉，如

果原矿铁品位达到 55%，选比可降至 1.3：1，出 65%品位的精粉。通过辅选手段，精粉品

位可提高至 68%。此外，墨西哥、智利矿也可以选到 68%。公司球团生产能力是 550 吨/

小时，1300 吨/天。造球精粉，选择公司加工精粉和港口精粉中性价比更高的。目前公司没

有尾矿处理能力，尾矿一半由水泥厂消化，一半堆存或者发往南方。球团销售给沿海钢厂或

者山西本部。 

成本利润：公司球团厂已经具备生产能力，但因为市场行情原因，尚未实际投产。球团

成本包括矿、燃料、水电和人工。燃料方面，公司使用的是天然气，磁铁矿每吨消耗 16m³，

红铁矿每吨消耗 24m³，现在山东天然气价格是 4.8 元/m³。造球成本，磁铁矿 140 元/吨，

褐铁矿 150 元/吨。燃料成本较高，球团厂无盈利。造球精粉 100%用外矿。 

运输：有从港口到厂区的双向皮带机，较周边矿山，运输成本极低。 

对市场的看法：国内出于环保考虑，独立烧结厂、独立造球厂新产能应该不会再批，工

艺差的也会逐步淘汰。由于土地紧张，尾矿处理问题，港口选矿产能可能也很快不会批了。 

 

青岛港（董家口） 

 经营情况：已有 1 个 40 万吨码头，水深 23-25 米，计划再建一个 40 万吨码头。港口

年处理量 9600 万吨，今年目标是超过 1 亿吨。港口码头与铁路直接相通，铁路由铁路局、
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市政府、港口联合投资建设。港口拥有世界一流作业效率，单船装卸能力 1 万吨/小时，单

机装卸能力 3000 吨/小时。之前较拥堵的时候，船只靠泊需要等 3-4 天，目前等待时间 1.2

天。港杂费 24 元/吨，按每年总量阶梯型定价。 

 

 贸易企业 J 

 企业情况：经营矿石贸易，每年供钢厂生产消耗 1000 万吨，贸易量 1000 万吨，分开

运营，给钢厂的也是按照贸易模式由钢厂采购。全部为主流矿，库存管理比较灵活。近期钢

厂停产检修 1 座高炉，影响 1 万吨外矿需求+1 万吨内矿需求。钢厂库存一直保持低库存快

周转。铁矿石采购长协 50%+港口采购 50%，今年长协占比没有降低。公司有时候也通过

贸易商从东南亚拿货，近期东南亚运费上涨，租船比较困难。采购价格为发船当月的普氏月

均价。从马来印尼拿货计价按 CFR 或者 CNF，从越南老挝拿货有时候是 FOB。 

 经营情况：贸易端从 2008 年至今，没有 1 年亏钱。生产端消耗铁矿的价格波动完全转

嫁给钢厂，贸易端铁矿由公司自己座风险对冲。目前单边投机、套保、掉期、、期货、期权

都做，其中套保使用掉期少，一般使用连铁。 
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