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钢材消费低迷 中期铁矿供需依然严峻

【核心提示】

1、全球需求大降，铁矿供给出现减量。国海外需求放缓，铁矿消费增长乏力。1-10月，

海外全铁累计产量 4.69亿吨，同比增长 12.94%，折铁矿消费同比增加 8,590万吨。随

着海外粗钢产销回落，海外全铁产量 3月见顶后呈环比连续下降趋势，增幅逐步收窄。

国内钢材消费断崖式下跌，铁矿石需求大幅下降。由于下半年国内粗钢消费的大幅下降，

1-10月份国内生铁产量累计同比下降 6.16%，折国内铁矿石消费降低 7,313万吨，中国

铁矿石需求出现大幅下降。在铁矿石快速大幅下跌背景下，全球铁矿石供给出现一定的

减量。

2、中国钢材消费主要在建筑业，地产周期即钢铁周期。中国钢材消费结构中，建筑业

一度占到钢材消费总量的接近 60%；目前，建筑业消费占比仍超 50%以上。而整个建

筑业和建筑业相关行业，占到了钢材消费的 70%，例如：工程机械、甚至汽车和家电都

依赖于房地产业的发展，钢铁周期也即是地产周期的伴生。

3、中国需求大幅下滑，价格下降挤压供给。目前，中国占全球海运贸易量的 75%左右，

年进口矿铁矿石约 11亿吨，国产矿 2.6亿吨。按照全球铁矿海运到岸成本及国产矿成本

曲线测算，价格在跌到 80美金是会挤出 9000万吨的高成本铁矿石，而价格跌到 60美

金时已经接近 FMG的成本，60-80美金区间挤出铁矿石量将会有 8000万吨。在中国需

求下滑背景下，若铁矿石要维持正常的供需平衡，则后期铁矿石价格区间在 60-80美金

进行动态调节。一旦铁矿石价格超过 100美元，则铁矿石供给压缩的不理想，2022年中

国港口库存将会垒至 2亿吨以上的水平。

4、价格大幅下跌后，价差是铁矿底部测算的另一因素。铁矿石由于品种价差的走缩，

会发生盘面挂钩的最优标的发生转变。在当前海运费水平下，以超特计价的连铁盘面底

部在 500元左右，这也体现出近期市场的反应，连铁在这个价格附近出现反弹。假如后

期需求的进一步下滑，金布巴-超特价差进一步收缩，连铁盘面与金布巴挂钩，则相应

的底部将会出现在 430元左右；若海运费也相应出现下跌的话，则连铁盘面底部进一步

下移。海运费上涨，则相应的底部将上移。

基于中国需求下滑背景下，考虑全球铁矿供需状况：

单边： 关注 100美元以上的铁矿做空机会，中期看空

跨品种：无

期现：无
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期权：无

风险因素：钢材消费大幅好于预期、钢铁原料供给出现新的大幅减量事件、钢厂利润维

持高位，中低品价差收缩不及预期。
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1. 全球需求大降，铁矿供给出现减量

1.1海外需求放缓，铁矿消费增长乏力

2021年 1-10月，海外粗钢产量累计创历史新高。据测算，1-10月份，海外粗钢累计产量

7.30亿吨，同比大幅增长 14.87%，较 2019年增长 2.29%；粗钢累计消费 7.67亿吨，同比

增长 18.33%，较 2019年增长 0.98%，粗钢产销整体超过 2019年同期水平；在海外钢材需

求旺盛带动下，海外加大对中国钢材进口，1-10月折粗钢净进口累计 3,782万吨，同比大

增 192.71%，低于 2019年同期的 4,609万吨。

1-10月，海外全铁累计产量 4.69亿吨，同比增长 12.94%，较 2019年上涨 2.06%，折铁矿

消费同比增加 8,589万吨。随着海外粗钢产销回落，海外全铁产量 3月见顶后呈环比连续下

降趋势，10月海外全铁产量 4,695万吨，同比增长 6.31%，增幅进一步缩小。

图 1：2021 年海外粗钢产量 单位：万吨 图 2：2021 年海外粗钢消费 单位：万吨

数据来源：国际钢铁协会、华泰期货研究院 数据来源：国际钢铁协会、华泰期货研究院
图 3：2021 年折粗钢净出口 单位：万吨 图 4：2021 年海外全铁产量 单位：万吨

数据来源：中国海关、华泰期货研究院 数据来源：国际钢铁协会、华泰期货研究院
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1.2 国内钢材消费断崖式下跌，铁矿石需求大幅下降

2021年，国内钢材产销均呈前高后低态势。1-4月份，国内钢材消费表现较好，同比去年

大幅增长。随后，国内消费呈连续下滑态势，5月份国内消费同比转负，6月进一步恶化。

受宏观经济下滑、重大事件和疫情影响，7-10月份国内钢材消费呈断崖式下跌。据华泰期

货研究院测算，1-10月，国内粗钢消费累计同比下降 3.90%，而 7-10月份国内粗钢日均消

费同比下降幅度超 15%；由于下半年国内粗钢消费的大幅下降，1-10月份国内生铁产量累

计同比下降 6.16%，折国内铁矿石消费降低 7,313万吨，中国铁矿石需求出现大幅下降。

图 5：中国粗钢月度日均产量季节性走势 单位：万吨 图 6：2021 年中国粗钢累计消费 单位：万吨，%

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 7：中国铁矿石日均消费季节性走势 单位：万吨 图 8：2021 年中国铁矿石累计消费 单位：万吨，%

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

1.3 铁矿石价格大跌，铁矿供给出现减量

2021年，国内铁矿石现货价格大幅波动。上半年，在国内和海外需求旺盛下，京唐港 61.5%PB

粉价格从年初的 1,230元/吨一度上涨至 5月上旬最高的 1,625元/吨，上涨幅度超过 32%。
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随后，由于中国压产政策的强力实施，同时海外全铁产量 3月见顶后环比呈下降趋势，在

国内外需求下滑的共同作用下，铁矿石价格出现回落。随着中国压产稳步实施和中国钢材

消费的大幅下滑，7月以后铁矿石现货价格断崖式下跌。在短短的几个月内，京唐港 61.5%PB

粉和普式指数分别从 1,625元/吨和 233.1美元/吨下跌至 11月 23日的 610元/吨和 99.5美元

/吨，分别下跌 62.45%和 57.31%

图 9：铁矿价格指数与港口现货价格对比 单位：元/吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

在铁矿石快速大幅下跌背景下，全球铁矿石供给出现一定的减量。一些成本较高的非主流

矿被挤出市场，Mysteel新口径全球发运量月周均呈连续下滑趋势。随着价格的下跌，后期

需重新评估铁矿石供给端的变动。

图 10：新口径全球铁矿发运（月周均） 单位：万吨 图 11：新口径澳洲铁矿发运（月周均） 单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院
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图 12：新口径巴西铁矿发运（月周均） 单位：万吨 图 13：新口径非主流铁矿发运（月周均） 单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 14：VALE 铁矿发运（月周均） 单位：万吨 图 15：RIO TINTO 铁矿发运（月周均） 单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 16：BHP 铁矿发运（月周均） 单位：万吨 图 17：FMG 铁矿发运（月周均） 单位：万吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 数据来源：Mysteel、华泰期货研究院
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2. 地产经济大幅下滑，钢材消费难见大幅改善

2.1中国钢材消费主要在建筑业，地产周期即钢铁周期

中国钢材消费结构中，建筑业一度占到钢材消费总量的接近 60%；目前，建筑业消费占比

仍超 50%以上。而整个建筑业和建筑业相关行业，占到了钢材消费的 70%，例如：工程机

械、甚至汽车和家电都依赖于房地产业的发展，钢铁周期也即是地产周期的伴生。

图 18：中国分行业钢材消费占比 单位：%

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 19：历年粗钢表观消费量增速和房地产新开工 单位：%

数据来源：wind、华泰期货研究院

2.2 多重因素下，地产经济数据下滑明显
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2021年 1-10月份，全国房地产开发投资 124,934亿元，同比增长 7.20 %；房屋新开工面积

166,736万平方米，下降 7.71%；房屋施工面积 942,859万平方米，同比增长 7.10%；房屋

竣工面积 57,290万平方米，增长 16.30%；商品房销售面积 143,041万平方米，同比增长 7.30%。

从房地产各项数据指标单月同比来看，呈连续下滑态势，且下滑幅度进一步加大。10月份，

房地产各项数据进一步恶化，新开工、施工、销售和竣工均同比下滑超过 20%，分别下降

33.14%、27.11%、21.65%和 20.55%；而房地产开发投资连续多月下滑后，10月进一步下降，

同比下降 5.40%。今年上半年一直保持较好的销售数据，在 7月开始出现断崖式下跌，随

后几月连续下滑，这与国家继续加码地产调控和某些房地产公司出现风险有关。在销售大

幅下降的情况下，形成明显的负反馈，房地产企业对拿地越来越谨慎，从而导致其它环节

出现大幅下滑。而随着政策面对房地产行业呈边际改善趋势，房地产经济数据大幅下滑将

得到一定的缓解，但类似 15年的那种强刺激政策将难现。

图 20：中国房地产新开工同比 单位：% 图 21：中国房地产开发投资完成额同比 单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

图 22：中国房屋竣工面积同比 单位：% 图 23：中国房屋施工面积同比 单位：%

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院
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图 24：中国商品房销售面积同比 单位：% 图 25：中国新增中长期居民贷款额同比 单位：亿元

数据来源：国家统计局、华泰期货研究院 数据来源：国家统计局、华泰期货研究院

3. 中国需求大幅下降背景下，铁矿石的成本支撑

3.1 中国需求大幅下滑，价格下降挤压供给

从当前来看，在房地产行业各项数据大幅下滑背景下，明年国内钢材消费不容乐观。基于

当前条件下，对国内钢材消费下滑的评估，我们做了一组假设：

 铁矿进口-4.5%，-5,017万吨；全球过剩 2,600万吨；

 国内废钢供给-1.0%，-300万吨；进口增 160万吨；

 钢材出口+36%，+1,500万吨；

 钢材消费-4.8%，-4,907万吨；产量-3.2%，-3,385万吨；长期过剩；

图 26：2022 年中国生铁日均产量（推演） 单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院
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图 27：2022 年中国铁矿总供给（推演） 单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

图 28：2022 年中国港口库存（推演） 单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

进入 2021年下半年，在压产政策强力推进和钢材消费大幅下滑，国内生铁产量同比一直呈

明显的负增长。考虑到 7-10月份房地产经济数据下滑明显，而我国钢材消费结构又主要以

建筑业为主，后期房地产行业强刺激政策出台可能性目前看较小，政策面更多将呈边际改

善，地产行业也更多呈边际改善。同时，面对地产周期下行和经济下行压力加大，明年加

大财政政策的逆周期调节可能性加大，基建将会有一定的拖底作用。但由于 2021年上半年
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钢材消费基数较高，2022年上半年单靠基建难以抵消地产行业下滑带来的消费负增长。基

于此，我们认为 2022年上半年钢材消费同比将会出现较大的下滑，从而导致铁矿需求出现

同比大幅下降。据华泰期货研究院测算，明年 2022年上半年和 2022年全年全球铁矿整体

供需情况如下表 2所示。由于中国铁矿消费大幅下滑，中国港口库存将呈连续累库状态。

表 1：2022 年全球铁矿整体供需情况（推演） 单位：万吨

核心商品
2021年 2022年 H1 估 2022年全年

增量 增速 增量 增速 增量 增速

中国铁矿石净进口 -5,015 -4.3% -2,351 -4.3% -5,017 -4.5%

中国国产铁矿 -610 -2.2% -1,045 -7.7% -1,214 -4.6%

中国铁矿总消费 -11,065 -7.7% -5,929 -8.6% -4,450 -3.4%

海外（不含中国）铁矿消费 8,265 10.2% -1,366 -3.0% -1,734 -1.9%

全球铁矿总消费 -2,801 -1.3% -7,295 -6.4% -6,183 -2.8%

全球铁矿产量 1,147 -5,579 -3,578

中国铁矿港存变动 3,948 31.8% 1,716 48.4% 2,605 15.9%

数据来源：华泰期货研究院

图 29：全球铁矿海运到岸成本及国产矿成本曲线 单位：美元/吨

数据来源：CRU、华泰期货研究院
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铁矿石价格的大幅下跌，必然导致成本较高的铁矿石挤出市场。目前，中国占全球海运贸

易量的 75%左右，年进口矿铁矿石约 11亿吨，国产矿 2.6亿吨。按照 CRU全球铁矿海运

到岸成本及国产矿成本曲线测算，价格在跌到 80美金是会挤出 9000万吨的高成本铁矿石，

而价格跌到 60美金时已经接近 FMG的成本，60-80美金区间挤出铁矿石量将会有 8000万

吨。在中国需求下滑背景下，若铁矿石要维持正常的供需平衡，则后期铁矿石价格区间在

60-80美金进行动态调节。一旦铁矿石价格超过 100美元，则铁矿石供给压缩的不理想，2022

年中国港口库存将会垒至 2亿吨以上的水平。

3.2 价格大幅下跌后，铁矿石的底部探究

从当前可各交割品的升贴水情况来看，在现行规则下，铁矿石最合适交割品为京唐港的超

特粉，截至 23日的基差为 27元/吨，其次为青岛港金布巴，当前基差为 47元/吨。

表 2：各铁矿合约升贴水情况（01合约原标准，05、09合约新标准取 X=1.5） 单位：元/吨

港口 品种 现货价 折盘面 I01合约 I05合约 I09合约 01基差 05基差 09基差
京唐港 PB粉 640 715 587 581 571 128 100 110
京唐港 金布巴 525 641 587 581 571 54 75 85
京唐港 纽曼粉 658 720 587 581 571 133 128 138
京唐港 麦克粉 610 694 587 581 571 107 83 93
京唐港 混合粉 493 651 587 581 571 64 32 42
京唐港 超特粉 415 614 587 581 571 27 11 21
京唐港 卡粉 860 875 587 581 571 288 248 258
京唐港 BRBF 673 715 587 581 571 128 103 113
京唐港 罗伊山 580 672 587 581 571 85 49 59
京唐港 杨迪 508 646 587 581 571 59 78 88
日照港 卡拉拉 770 763 587 581 571 176 200 210
唐山 河钢精粉 870 822 587 581 571 235 160 170
鞍山 鞍钢精粉 879 851 587 581 571 264 211 221
青岛港 PB粉 645 721 587 581 571 134 106 116
青岛港 金布巴 518 634 587 581 571 47 67 77
青岛港 纽曼粉 660 722 587 581 571 135 130 140
青岛港 麦克粉 590 672 587 581 571 85 61 71
青岛港 混合粉 487 645 587 581 571 58 25 35
青岛港 超特粉 423 622 587 581 571 35 20 30
青岛港 卡粉 768 774 587 581 571 187 147 157
青岛港 BRBF 667 708 587 581 571 121 96 106
青岛港 罗伊山 582 674 587 581 571 87 51 61
青岛港 杨迪 488 624 587 581 571 37 56 66
青岛港 卡拉拉 774 767 587 581 571 180 204 214

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院 注：取 11月 23日数据
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图 30：青岛港铁矿石品种现货价差 单位：元/吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

图 31：日照港铁矿石品种现货价差 单位：元/吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

从历史价格走势来看，金布巴和超特现货价差最低出现在 2015年下半年，对应的青岛日照

两港的金布巴和超特最低现货价格为 280元/吨和 260元/吨，其价差一路收缩至 10-20元，

而西澳-青岛(BCI-C5)海运费为 4-5美元左右。



华泰期货|专题报告

2021-11-26 14 / 16

图 32：BDI 指数与铁矿海运价格对比 单位：美元/吨

数据来源：Mysteel、华泰期货研究院

基于当前条件下，按照西澳-青岛(BCI-C5)海运费 13美金和汇率 6.4，则：

（1）按照超特粉现货计价，超特现货价格底部（按照历史最低价计算）将在 320元附近，

则对应 01合约仓单成本为 507元/吨，则对应 01合约的底部在 500附近。

（2）按照 60.5%品位金布巴现货计价，金布巴现货价格底部（按照历史最低价计算）将在

340元附近，则对应 01合约仓单成本为 430元/吨，则对应 01合约的底部在 430附近。

因此，铁矿石由于品种价差的走缩，会发生盘面挂钩的最优标的发生转变。在当前海运费

水平下，以超特计价的连铁盘面底部在 500元左右，这也体现出近期市场的反应，连铁在

这个价格附近出现反弹。假如后期需求的进一步下滑，金布巴-超特价差进一步收缩，连铁

盘面与金布巴挂钩，则相应的底部将会出现在 430元左右；若海运费也相应出现下跌的话，

则连铁盘面底部进一步下移。海运费上涨，则相应的底部将上移。

4.结论

全球需求大降，铁矿供给出现减量。国海外需求放缓，铁矿消费增长乏力。1-10月，海外

全铁累计产量 4.69亿吨，同比增长 12.94%，折铁矿消费同比增加 8,590万吨。随着海外粗

钢产销回落，海外全铁产量 3月见顶后呈环比连续下降趋势，增幅逐步收窄。国内钢材消

费断崖式下跌，铁矿石需求大幅下降。由于下半年国内粗钢消费的大幅下降，1-10月份国

内生铁产量累计同比下降 6.16%，折国内铁矿石消费降低 7,313万吨，中国铁矿石需求出现

大幅下降。在铁矿石快速大幅下跌背景下，全球铁矿石供给出现一定的减量。
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中国钢材消费主要在建筑业，地产周期即钢铁周期。中国钢材消费结构中，建筑业一度占

到钢材消费总量的接近 60%；目前，建筑业消费占比仍超 50%以上。而整个建筑业和建筑

业相关行业，占到了钢材消费的 70%，例如：工程机械、甚至汽车和家电都依赖于房地产

业的发展，钢铁周期也即是地产周期的伴生。

中国需求大幅下滑，价格下降挤压供给。目前，中国占全球海运贸易量的 75%左右，年进

口矿铁矿石约 11亿吨，国产矿 2.6亿吨。按照 CRU全球铁矿海运到岸成本及国产矿成本曲

线测算，价格在跌到 80美金是会挤出 9000万吨的高成本铁矿石，而价格跌到 60美金时已

经接近 FMG的成本，60-80美金区间挤出铁矿石量将会有 8000万吨。在中国需求下滑背景

下，若铁矿石要维持正常的供需平衡，则后期铁矿石价格区间在 60-80美金进行动态调节。

一旦铁矿石价格超过 100美元，则铁矿石供给压缩的不理想，2022年中国港口库存将会垒

至 2亿吨以上的水平。

价格大幅下跌后，价差是铁矿底部测算的另一因素。铁矿石由于品种价差的走缩，会发生

盘面挂钩的最优标的发生转变。在当前海运费水平下，以超特计价的连铁盘面底部在 500

元左右，这也体现出近期市场的反应，连铁在这个价格附近出现反弹。假如后期需求的进

一步下滑，金布巴-超特价差进一步收缩，连铁盘面与金布巴挂钩，则相应的底部将会出现

在 430元左右；若海运费也相应出现下跌的话，则连铁盘面底部进一步下移。海运费上涨，

则相应的底部将上移。

单边： 100美元以上的铁矿做空机会，中期看空

跨品种：无

期现：无

期权：无

风险因素：钢材消费大幅好于预期、钢铁原料供给出现新的大幅减量事件、钢厂利润维持

高位，中低品价差收缩不及预期。
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