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 简介

2022 年 11 月 19 日，印度财政部发布印度财政部宣布下调铁矿石出口关税，其中

对于铁品高于 58%的铁矿关税下调至 30%，对铁品低于 58%的铁矿、球团则征收 0 关税。

本文对 2022 年政策变化、中国进口印度铁矿石的进口结构进行了介绍，对此前

5 月加征关税后进口量和盘面变化进行了跟踪，并且针对此次政策变化对现货供需及

期货盘面走势进行了预测。

本文认为，从供需结构来看，印度铁矿出口关税降低对供需总量冲击不大，而盘

面受供给端利空消息影响，周一可能震荡偏弱。市场多头情绪受到压制，预计周一盘

面低开。重点关注下游钢材需求情况，是否能够为原料打开上行空间，若钢材需求提

振、旺季需求证实，原料才有进一步上涨空间。

表 1 印度铁矿出口关税变化

时间 关税变化

2022.05.22
对粉矿和所有块矿关税由 30%上调至 50%；
对球团关税由 30%上调至 45%

2022.11.19
对铁品高于 58%的铁矿关税由 50%下调至 30%；
对铁品低于 58%的铁矿、球团征收 0关税

来源：新闻 国联期货
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一、2022 年历次印度关税政策演变

印度时间 11 月 18 日，印度财政部宣布下调铁矿石出口关税，其中对于铁品高于 58%的铁矿关税由 50%下调至

30%，对铁品低于 58%的铁矿、球团则由 45 关税降至征收 0 关税。

此前 5月份时，为了缓解国内的通胀压力，以及增加本国内的铁矿供应以应对国内钢材需求的上涨，印度财政

部提高了其铁矿的出口关税，其中对所有粉矿和块矿征收 50%的出口关税，对球团征收 45%的关税。此后，由于印

度国内钢铁需求低迷，印度钢材价格下滑及库存增加。由于出口降低，印度矿产工业联合会表示印度钢企不会使用

铁品在 58%以下的铁矿，建议政府取消对 58%以下的铁矿征收出口税。

二、中印铁矿贸易结构

据世界钢铁协会数据显示，从 2013 年至 2020 年，印度铁矿产量逐步上升，2020 年产量为 2.04 亿吨，2020 年

印度出口铁矿 5197 万吨（图 1），其中印度铁矿对中国出口铁矿平均占其总出口量的约 75%，是印度的铁矿石最大

出口国，同时，根据对当年出口量和价格的观测发现，印度铁矿的成本税前约在 50-65 美元之间，当普氏价格指数

高于 70 美元时，印度铁矿出口会维持在 3000 万吨左右，当铁矿价格低于 60 美元时，铁矿出口会大幅减少，当铁

矿价格高于 100 美元，出口量会大幅上涨，铁矿价格对于印度出口量影响较大，尤其是 19 年后，价格与铁矿进口

呈现较为明显的正相关性（图 2）。

据对海关总署数据分析显示，自 2018 年以来，印度铁矿平均约占国内铁矿进口总量的 2.38%，对国内进口供应

影响较小（图 3），中国自印度进口铁矿，主要进口品类为烧结用粗粉及球团矿，在 2019 年以后的数据中显示，此

两类之和平均占总进口量的 96%，其中 64%为烧结粗粉，32%为球团（图 4），其中印度烧结粉进口占国内烧结粉进

口总量的约 2%，占国内进口粗粉比重较小；而印度球团进口量约占国内球团总进口量的约 31%。

图 1印度出口占产量比重 图 2 中国自印度铁矿进口与价格关系
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图 3 中国铁矿总进口与从印度进口 图 4 印度铁矿进口结构

来源：海关总署 WSA 国联期货

三、政策影响分析

1、 政策变化对供需影响分析

根据海关总署数据显示，2018-2022 年，1-9 月累计中国进口印度铁矿分别为 1203、1692、3394、3228、989

万吨，2022 年同比下跌 69.36%：其中 1-5 月累计同比下跌 64.87%，6-9 月累计同比下跌 78.85%。

2022 年 5 月 22 日印度增征关税政策推出后，6、7、8 月中国进口印度铁矿量持续回落，最高同比跌幅达 92.02%，

9 月下游进入旺季，铁矿进口量环比上涨 64.41%，但同比仍跌 70.18%，较 5 月仍回落 86.11%；其中，印度球团进

口量下落更为明显，自 8 月起球团进口量已归零，而烧结粗粉仍抱有同比约 44%的进口量，9 月进口 32.43 万吨（去

年为 73.75 万吨）（图 5.6、表 2）。

截至 2022 年 11 月 20 日，CFR 普氏指数维持在 98 美元左右（税前约 87 美元），根据往年数据显示，近十年内

普氏价格指数高于接近 100 的时间为 2019、2020、2021 年，假设之后时间铁矿价格维持不变，印度铁矿向中国出

口有望恢复前三年的水平，约 3400 万吨/年，向全球出口约 4200 万吨；今年 1-9 月份，印度向中国铁矿出口仅 989

万吨，预计每年带来 2000 万吨的增量。

另一方面，考虑到受发运、运输等因素影响，此前印度出口量持续回落，叠加临近年末季节性因素及此前增征

关税铁矿进口回落速度，短期预计 12 月、1 月、2 月铁矿增量难以达到往年正常值，预计进口量分别为 50 万、33

万、180 万。中长期印度关税降低，在印度产能不变、中国钢厂利润亏损的格局下，中国进口印度铁矿将恢复此前

进口数量，预计中国增量在 2000 万吨/年、全球增量在 2400 万吨/年，

同时，由于印度出口主要为低于 58%铁品的铁矿，在当前钢厂利润仍然亏损的情况下，低品铁矿在市场的流通

性较强，同时由于印度矿距离较近、价格便宜，可能推动当前主流低品矿品位继续下行。同时，低品印度矿涌入可

能进一步拉高贸易商库存。但如第二部分所述，由于印度进口铁矿石数量仅占约 2.38%，进口数量仍然偏小，对国

内整体供需格局影响较小。
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图 5 从印度进口烧结矿粉数量 图 6 中国总进口球团与印度进口球团

表 2 5 月政策改变后印度进口量变化情况

环比（当月值） 同比（往年同期） 较 5月（5月值）

总量
烧结用
矿粉

球团 总量
烧结用
矿粉

球团 总量
烧结用
矿粉

球团

6月
138.76 万吨

-40.58%

101.38 万吨

-35.88%

22.96 万吨

-65.93%

377.17 万吨

-63.21%

274.39 万吨

-63.05%

60.19 万吨

-61.85%

377.17 万吨

-40.58%

224.21 万吨

-35.88%

67.40 万吨

-65.93%

7 月
28.35 万吨

-79.57%

20.27 万吨

-80.00%

8.08 万吨

-64.83%

303.86 万吨

-90.67%

200.89 万吨

-89.91%

102.98 万吨

-92.16%

377.17 万吨

-87.86%

224.21 万吨

-87.18%

67.40 万吨

-88.02%

8 月
19.72 万吨

-30.41%

19.73 万吨

-2.70%

-

-100.00%

247.08 万吨

-92.02%

163.82 万吨

-87.96%

83.26 万吨

-100.00%

377.17 万吨

-91.55%

224.21 万吨

-87.52%

67.40 万吨

-100.00%

9 月
32.43 万吨

64.41%

32.43 万吨

64.41%
-

108.78 万吨

-70.18%

73.75 万吨

-56.02%

35.03 万吨

-100.00%

377.17 万吨

-86.11%

224.21 万吨

-79.49%

67.40 万吨

-100.00%

来源：海关总署 国联期货

2、 政策变化对于期货盘面影响

如图 7所示，自 2022 年 5 月 22 日印度进口铁矿增征关税后，23 日开盘铁矿上涨 21.0 元/吨（2.49%）收至 863.5

元/吨，当日最高上涨 41.5 元/吨（4.93%），最高至 884 元/吨。之后一路走高，铁矿价格最高触及 948 元/吨。

5月是市场对于下游需求仍然较为乐观，淡季下弱需求难以证实，同时由于担心发运、到港及运输不畅，市场

普遍认为铁矿供给萎缩、需求较强，推动盘面价格上涨，恰逢印度增征关税，市场逻辑与政策叠加，推动矿价大幅

上涨；

而时至今日，宏观预期转暖、政策端对地产利好频发，市场对下游需求预期分化，本轮反弹是基于需求转好的

预期，但是当前钢材利润没有反弹至盈亏平衡点，钢材仍然保持亏损，当前利润结构并不健康，在铁矿、焦煤、焦
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炭等原料贴水修复且现货继续倒闭亏损的格局下，需要钢材反弹来打开原料价格向上反弹的空间。

在当前的市场逻辑下，此时印度减征关税政策对供给端有所提振，可能对多头情绪和预期形成压制，预计矿价

周一开盘价格偏弱，价格受情绪冲击下行，但中长期仍需观察供需基本面情况。

图 7 2022 年铁矿石期货主力合约走势

来源：文华财经 国联期货

四、结论

综上所述，由于印度出口主要为低于 58%铁品的铁矿，在当前钢厂利润仍然亏损的情况下，低品铁矿在市场的

流通性较强，同时由于印度矿距离较近、价格便宜，可能推动当前主流低品矿品位继续下行。

供需来看，低品印度矿涌入可能进一步拉高贸易商库存。但如第二部分所述，由于印度进口铁矿石数量仅占约

2.38%，进口数量仍然偏小，对国内整体供需格局影响较小。

盘面来看，对多头情绪和预期形成压制，预计矿价周一开盘价格偏弱，价格受情绪冲击下行，预计周一 01 合

约盘面低开。核心关注钢材需求情况，关注是否能够打开原料价格上行空间。
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