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◼ 内容提要 

2024 年四季度，力拓皮尔巴拉地区铁矿石总产量 8649

万吨（其中力拓权益 7610 万吨），环比增加 3%，同比下降

1%；2024 年累计产量 32797 万吨，同比下降 1%，属于四年

来首次下降。四季度总发运量 8568 万吨（力拓权益 7234 万

吨），环比增加 3%，同比下降 1%，24 年累计发运量 32857

万吨，同比下降 1%，达到年度目标下沿。 

必和必拓 2024 年四季度（25 财年 Q2）西澳地区铁矿石

产量 7307 万吨（其中必和必拓权益矿 6475 万吨），同比增

长 0.6%，25 财年 H1（2024 年 7-12 月）累计产量 14466 万

吨（权益矿 12811 万吨），同比增长 2%。 
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1、力拓（Rio Tinto） 

1.1、产量与发运 

2024 年四季度，力拓皮尔巴拉地区铁矿石总产量 8649 万吨（其中力拓权益 7610 万吨），

环比增加 3%，同比下降 1%；2024 年累计产量 32797 万吨，同比下降 1%，属于四年来首次下

降。 

四季度总发运量 8568 万吨（力拓权益 7234 万吨），环比增加 3%，同比下降 1%；24 年累

计发运量 32857 万吨，同比下降 1%，达到年度目标下沿。 

四季度皮尔巴拉地区产量环比回升，部分矿区生产效率提高带来了 1000 万吨增量，但并未

完全抵消杨迪库吉那（Yandicoogina）和帕拉布杜（Paraburdoo）矿区枯竭的影响。铁矿产品细

分，四季度 SP10 粉/块矿（港口 SP10 粉品位 58.5%）产量继续保持较高增速，全年增速达到了

18%/90%，相较之下 PB 粉/块产量下滑了 7%/9%，表明了力拓铁品位有所下滑；罗布河（Robe 

Valley）矿区产量继续爬坡，2024 年粉/块产量同比增长 11%/5%；杨迪库吉那矿区枯竭，大杨迪

粉产量同比下降 14%。 

除本土外，加拿大 IOC 公司四季度铁矿产量环比明显回升，但同比减少了 6%，全年累计产

量 945 万吨，同比下降 2%，未能完成之前的目标（980-1150 万吨）。这主要是因为 24 年 7 月

时，加拿大森林野火导致工厂停工，二三季度铁矿产量大幅下降，IOC 把年度目标下调至 910-

960 万吨。 
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图表 1：力拓四季度铁矿石产销数据（100%权益） 

 

数据来源：力拓官网，兴证期货研究咨询部 
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1.2、后期展望 

2025 年，力拓皮尔巴拉地区铁矿石产量目标 3.23-3.38 亿吨，与去年相同；IOC 铁矿石产量

目标 9.7-11.4 亿吨，为了弥补 24 年减产而上调。力拓预计 25 年 PB 粉的替代品 SP10 粉产量还

会继续增加，直到新矿山投产。 

新项目方面： 

1) 年产能 2500 万吨的西坡（Western Range）矿场建设进度已完成了 90%，加工厂和传送

带也已经安装完毕，后续完成破碎和筛分设施，预计 25 上半年即可出矿（乐观预计 3

月）。 

2) 继续推进部分矿山的更新，四季度获得了布鲁克曼矿山 4#（Brockman Syncline 1）项

目全面执行的资金，荷普山（包括 Hope Downs 2#和 Bedded Hilltop）、布鲁克曼矿山

4#（Brockman Syncline 1）这两个项目进度良好，但大纳穆迪（Greater Nammuldi）项

目进程落后于原计划。 

3) 储备项目罗兹岭（Rhodes Ridge）研究计划不变。 

4) 丹皮尔港海水淡化项目早期工作进展良好，工厂土方工程已基本完成，四季度向外授

予了几个关键合同包。 

5) 丹皮尔港的 Parker Point 堆场内正在进行更换全部三台斗轮式取料器和相关基础设施

的工程，早期工程进展顺利，取料机制造于 24 年 12 月开始。 

6) 核心项目西芒杜（Simandou iron ore project）有望于 2025 年正式投产，并在 30 个月内

提高到每年 6000 万吨（力拓权益 2700 万吨）。辛弗尔（Simfer）的开发仍在按计划进

行，矿山建设合同已完成，两台破碎机投入使用，并且第一批原矿已于 25 年元旦加工。

四季度，辛弗尔（Simfer）基础设施完成了几内亚政府的期望，620 多公里的铁路将连

接矿山与港口，途径的大桥、隧道建设进展顺利。 

总体来看，随着力拓本土矿山升级改造和西坡矿（Western Range）投产，皮尔巴拉地区的

铁矿产量有望同比增加，但最核心的还是关注西芒杜进程。 
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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 

2、必和必拓（BHP） 

2.1、产量与发运 

必和必拓 2024 年四季度（25 财年 Q2）西澳地区铁矿石产量 7307 万吨（权益矿 6475 万

吨），同比增长 1%，25 财年 H1（2024 年 7-12 月）累计产量 14466 万吨（权益矿 12811 万吨），

同比增长 2%。 

产量同比增长仍归功于供应链的强劲表现，在 24 财年南坡矿达产后，中心矿区（南坡+C 矿

区）产量创下新高。此外，PDP1 项目提高了港口装卸效率，抵消了铁路（RTP1）项目施工和 12

月雨水天气的不利影响。 

分矿区看，25 财年 H1 纽曼矿区同比减产 5%，反映了矿区有所枯竭；C 矿区（包括南坡）

产量创新高，达 5842 万吨，累计同比增 13%；小杨迪矿四季度减产较多，累计同比放缓至 1%；

金布巴矿区四季度环比增产，但三季度减产较多，导致 H1 累计同比下降 9%。 

巴西萨马科（Samarco）产量继续攀升，25 财年 H1 权益矿累计产量 275.6 万吨，同比增加

9%。 
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四季度皮尔巴拉地区发运量 7259 万吨（权益矿 6434 万吨），25 财年 H1 累计 14413.7 万吨

（权益矿 12775 万吨），同比增长 1%；其中粉矿同比增加 2%，而块矿减少 1%。萨马科（Samarco）

发运量 151 万吨，H1 累计 251 万吨，同比增长 2%。 

图表 3：必和必拓四季度铁矿产销（25 财年 Q2） 

 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

2.2、后期展望 

展望后期运营，皮尔巴拉地区，首先将继续改善运输系统，PDP1 项目已交付，铁路项目

RTP1（Rail Technology Programme 1）仍在施工中。其次，是 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。25 财年 BHP 皮尔巴拉地

区产量目标不变，仍为 2.50-2.60 亿吨，官方乐观预计可达到后半区间。 

最后是萨马科（Samarco）的复产进程好于预期，随着曾经停产球团厂产能的恢复和第二选

矿厂建造于 12 月提前重启，预计 26 财年初（即 2025 年三季度）产能可提高到 1600 万吨。25

财年 BHP 权益矿生产目标维持 500-550 万吨不变，乐观预计可达到后半区间。关于溃坝赔偿方

面，全面和最终解决方案已经获得巴西最高法院批准，这将为后期萨马科的加速复产扫除障碍。 
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图表 4：必和必拓矿区分布 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

 

  



专题报告                                

图表 5：Samarco 矿区 

 

数据来源：BHP 官网，兴证期货研究咨询部 

  



专题报告                                

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断的得

出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中

的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也

不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、结论和建议仅供参考。兴证期货

可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员

的不同设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当

日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个

别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及

（若有必要）咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或部分做出的交易、

结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式

翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不得对本报告进行有悖

原意的引用、删节和修改。 

 


