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◼ 内容提要 

2025 年一季度，力拓皮尔巴拉受到四次热带气旋的极端

天气影响，导致约 1300 万吨减量。据力拓财报，一季度皮

尔巴拉地区铁矿石总产量 6980 万吨（其中力拓权益 6010 万

吨），环比下降 19%，同比下降 10%；发运量 7070 万吨（力

拓权益矿 6090 万吨），环比下降 14%，同比下降 9%。 

淡水河谷一季度铁矿石生产受到了雨季影响，产量同比

小幅减少，但发运通过消耗库存同比保持增加。据财报，一

季度产量 6766 万吨，同比下降 4.5%；发运量 6614 万吨，同

比增加 230 万吨，处于近年来的高位。 

必和必拓同样遭遇了热带气旋侵扰，但受到的影响较小。

据财报显示，25 年财年 Q3（一季度）铁矿石产量 6784 万

吨，同比略降 29 万吨，发运量 6676 万吨，同比降 302 万吨。 
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1、力拓（Rio Tinto） 

1.1、产量与发运 

2025 年一季度，力拓皮尔巴拉受到四次热带气旋的极端天气影响，导致约 1300 万吨减量。

据力拓财报，一季度皮尔巴拉地区铁矿石总产量 6980 万吨（其中力拓权益 6010 万吨），环比

下降 19%，同比下降 10%；发运量 7070 万吨（力拓权益矿 6090 万吨），环比下降 14%，同比

下降 9%。 

由于部分矿山资源品位下降，叠加极端天气影响，一季度 PB 粉发运量同比大幅下滑 21%。

为了维持产量规模，PB 粉的替代品 SP10 粉发运量同比增加 27%，但 SP10 粉（港口现货品位

58.5%）品位低于 PB 粉（港口现货品位 61.5%），这将导致力拓整体含铁品位稍有降低。后期

矿区和港口的修复工程还需投入 1.5 亿澳元。 

力拓加拿大 IOC 公司的铁路运输也遭遇了极端暴雪天气影响，并且因为种种原因导致矿山

实际开采量低于预期。财报显示一季度 IOC 球团矿产量 230 万吨，同比减少 11%。 

  



专题报告                                

图表 1：力拓一季度铁矿石产销数据 

 

数据来源：力拓官网，兴证期货研究咨询部 

1.2、后期展望 

受一季度减量影响，皮尔巴拉年度发运量可能会处于指导范围的下缘（通常处于中值附近）；

IOC 未来几个月将调整生产计划，以保证达成同比增量目标。 

新项目： 

1) 西坡矿（Western Range）：已经于 25 年 3 月正式投产，该项目需要建造一台初级破碎

机，并用 18 公里的运输管道连接至帕拉布杜（Paraburdoo）的加工厂，二季度完成剩

余的工程，2025 年剩余时间，产量会逐步提升。西坡（Western Range）、帕拉布杜

（Paraburdoo）、东坡（Eastern Range）以及恰那（Channar）均属于大帕拉布杜区（Greater 

Paraburdoo）的同一条山脉，并且帕拉布杜处于东、西坡矿中间。项目设计年产能 2500

万吨，包含两个矿床（36W-50W，55W-66W），资源量为 2.32 亿吨，铁品位 61.2%；

储量 1.65 亿吨，铁品位 62%。按照宝瑞吉公司（Bao-HI Joint Venture）权益划分，西坡
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矿 46%的权益归属宝武集团。 

2) 布鲁克曼-辛克莱恩 1 号（Brockman Syncline 1，简称 BS1）：由力拓 100%控股，通过

对老旧矿山产能扩建，以维持 PB 粉的产量。现主体工程已经开始建设，预计于 2027

年投产，目标是 3400 万吨年产能。布鲁克曼（Brockman Operation）矿区位于汤姆普莱

斯的西北方，包括布鲁克曼-辛克莱恩 2 号（Brockman Syncline 2，BS2）、布鲁克曼-

辛克莱恩 4 号（Brockman Syncline 4，BS4）以及纳穆迪-银草山（Nammuldi-Silvergrass），

布鲁克曼-辛克莱恩 1 号（Brockman Syncline 1，BS1）属于 BS4 矿床范围。 

图表 2：Brockman Operation 地理位置 

 

数据来源：力拓官网，兴证期货研究咨询部 

3) 西芒杜（Simandou）：西芒杜南部矿区辛弗尔 4 号矿开发已步入正轨，正在进行大型

的土方工程，包括铁路、桥梁、隧道、港口、矿山开采设备等进展顺利。西芒杜最晚可

能在 2025 年末出矿，然后 30 月内达到满产，且南（SimFer）北（WCS）各有 6000 万

吨产能，完全达产后每年将出矿 1.2 亿吨。 

4) 皮尔巴拉棕地（Pilbara brownfields）：涉及荷普山（包括荷普山 1、2 号和 Bedded Hilltop）、

大纳穆迪（Greater Nammuldi）、西安吉拉斯（West Angelas），主要是通过翻新皮尔巴



专题报告                                

拉老旧矿山或找到替代矿山，以维持皮尔巴拉地区 3.45-3.6 亿吨的年产量目标，项目

较为类似 BS1。 

5) 罗德岭（Rhodes Ridge）：属于世界上最好的未开采铁矿脉之一，矿产资源预计 58 亿

吨，平均铁品位 62.3%，矿山初步设计年产能 4000 万吨，但 2030 年才会出矿，2025

年完成可行性研究。三井物产（Mitsui）有意从力拓合作伙伴——莱特勘探公司（Wright 

Prospecting）手中收购该项目 40%的权益，力拓保留 50%的权益。 

总体来看，因为极端天气影响，力拓一季度铁矿石产量偏低，且本土矿山品位下降，2025

年产量目标较低，后续关注西坡矿与西芒杜投产进度。 

2、淡水河谷（Vale） 

2.1、产量与发运 

淡水河谷一季度铁矿石生产受到了雨季影响，产量同比小幅减少，但发运通过消耗库存同

比保持增加。据财报，一季度产量 6766 万吨，同比下降 4.5%；发运量 6614 万吨，同比增加 230

万吨，处于近年来的高位。 

北部系统产量同比减少 90 万吨，主要是受到了北塞拉（Serra Norte）采矿许可限制和高降

雨量影响，但 S11D 表现优异，产量创一季度同期新高，抵消了大部分影响。 

东南部系统产量同比减少了 120 万吨，主要是伊塔比拉（Itabira）的 Caué工厂进行了为期

49 天的纠正性维护，Fazendão 加工厂经过去年的改造，提升了产量，加上对第三方采购增加，

部分抵消了减量。 

南部系统产量同比减少 110 万吨，主要为了响应市场需求，优先生产高利润产品。 

球团产量同比减少 130 万吨，东南部系统的伊塔比拉（Itabira）球团原料供应减少导致

Tubarão 工厂产量下降，叠加北部系统降雨增加，球团原料含水量增加也影响了产量。 
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图表 3：淡水河谷一季度铁矿石产销数据 

 

数据来源：淡水河谷官网，兴证期货研究咨询部 

2.2、后期展望 

淡水河谷目前没有大的新增项目，但是通过北部系统的不断提产，同时维持南部和东南部

系统产量，整体产出将稳步增加，直至恢复 2019 年之前的生产规模： 

1) 继续提高 S11D 矿山产能，北部系统还有多座可待开发的优质矿山； 

2) 东南部系统卡帕拉马（Capanema）项目按计划增产，预计 2026 年第一季度达满产； 

3) 南部系统 VGR 1 项目增产持续推进，预计 2026 年第二季度完成。 

3、必和必拓（BHP） 

3.1、产量与发运 

必和必拓同样遭遇了热带气旋侵扰，但受到的影响较小。据财报显示，25 年财年 Q3（一季

度）铁矿石产量 6784 万吨，同比略降 29 万吨，发运量 6676 万吨，同比降 302 万吨。 



专题报告                                

尽管遭受了极端天气侵扰，但南坡矿（south flank）表现较好，中部枢纽（南坡+C 矿区）产

量同比增加了 294 万吨；去年完工的港口项目（PDP1）改善了翻车机和装船机的性能，铁矿石

装运量持续提高。 

值得一提的是，巴西萨马科（Samarco）自去年第二座选矿厂重启后，复产情况好于预期，

一季度球团产量同比增长 39.3%，预计 25 财年产量能达到指导目标的上限。 

图表 4：BHP 一季度铁矿石产销数据 

 

数据来源：bhp 官网，兴证期货研究咨询部 

3.2、后期展望 

必和必拓目前也没有新的矿山开发项目，后续专注于推进铁路技术项目（RTP1），通过改

善运输能力提高产量目标，25 财年目标不变。 
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