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年度观点及策略



年度观点

◆ 供应：从总量上看，2024年1-11月我国进口铁矿112567万吨，同比增长4591万吨，增幅4.25%，2025年全球铁矿石供应新增产能仍将大幅增
长，上半年释放部分新增产能，海外矿山铁矿增量产量于下半年逐步兑现。从历年铁矿石发运的季节性变化来看，1季度由于天气原因澳巴
铁矿的发运受到明显抑制，自5月开始铁矿石的发运量环比明显增加，四季度往往创年内发运量的高点。由于从澳大利亚和巴西发运到中国
港口平均滞后1个月左右，1-3月澳巴低发货量导致2-4月低到港量。

◆ 需求：从历年铁矿石需求的季节性变化来看，铁水产量在2月触底后，3月到5月会走复工复产逻辑，铁水产量持续拉升，但今年一季度建材
端持续低迷向原料端传导，整个黑色弥漫着悲观情绪，直到4月初铁水产量才开始回升。2024年1-11月，我国铁水产量7.71亿吨，比去年同
期减少3500万吨，按照1吨生铁消耗1.6吨铁矿石来测算，比去年同期少消耗铁矿石近5600万吨。2025年，地产和基建方面，预计地产政策托
而不举，延续去库存战略，新开工和施工维持负增长，另外，理论上2025年粗钢仍有结构压产预期，即铁水压产量大于电炉增产量，粗钢总
量实现压减，这意味着废钢对铁矿石的替代在增加，不利于铁矿石需求，预计2024-2025年铁水年均减少4800万吨。

◆ 库存：2024年港口铁矿库存大趋势上不断走高，2023年四季度铁矿石港口库存仅1亿吨出头，但目前铁矿港口库存在1.5亿吨以上的高位，仍
将抑制铁矿石的走势，2025年下半年伴随着新增产能集中释放，港口库存面临较大承压，有突破2亿吨的可能。钢厂库存方面，2022年下半
年开始，钢铁行业的盈利出现大幅下滑，钢厂和贸易商主动降低库存以减少因价格下跌导致的敞口风险。

◆ 观点：2024年我国铁矿石供增需降，库存不断攀升，矿价单边下跌，但年内也有2波小幅反弹行情。2025年，全球新一批产能扩张计划积极
推进，铁矿石产能有增无减，供应预期宽松；需求方面，2024年房地产政策持续放宽，降息、降首付等刺激政策不断加码，但商品房去库存
依旧缓慢，9月26日中央政治局会议强调，要促进房地产市场止跌回稳，预计2025年房地产延续去库存，楼市政策促销售、控新增，新开工
和施工维持负增长，钢材出口方面也难言乐观，受海外反倾销和国内钢铁出口政策收紧影响，预计2025年粗钢出口量同比下滑，铁水产量也
将下滑。2025年整体上供需过剩加剧，大方向上偏空。但根据季节性来看，一季度是供减需增，明年春季真实需求具备转好的预期后，结合
增量政策落地见效，容易出现阶段性上涨行情。

◆ 策略：关注一季度逢低做多交易机会，下半年可关注逢高沽空。2025年铁矿石加权参考运行区间650-850元/吨。



产业链结构



产业链结构



期现市场



铁矿石合约

图：大商所铁矿石01合约（元/吨） 图：大商所铁矿石05合约（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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合约间价差

图：铁矿石1-5价差（元/吨） 图：SGX当月掉期-大商所主力合约（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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品种价差

图：PB粉-超特粉（元/湿吨） 图：卡粉-PB粉（元/湿吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：本钢精粉-PB粉（元/湿吨） 图：本钢精粉-卡粉（元/湿吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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基差

图：PB粉01基差（元/吨） 图：卡拉加斯粉01基差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：超特粉01基差（元/吨） 图：金布巴粉01基差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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库存端



港口库存（分国别）

图：45港澳洲矿库存（万吨） 图：45港巴西矿库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

港口库存分国别来看，截至2024年12月27日，澳矿库存6462.12万吨，同比增加22.28%；巴西矿库存
5702.33万吨，同比增加23.46%。
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港口库存

图：45港铁矿石库存（万吨） 图：45港贸易矿库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

据MYSTEEL调研统计，截至2024年12月27日，本轮全国45个港口进口铁矿库存为14863.06万吨，同比增加
24%。今年以来，高库存压力持续施压矿价。
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矿种库存

图：45港铁精粉库存（万吨） 图：45港球团库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：45港粗粉库存（万吨） 图：45港块矿库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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港口压港

图：45港压港船只（条） 图：45港压港天数（天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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钢厂库存

图：247家钢厂进口矿库存（万吨） 图：钢厂铁矿库存可用天数（天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

截至2024年12月27日，钢厂进口铁矿库存9644.12万吨，同比增加117.17万吨。小样本钢厂进口矿平均库
存可用天数为22天，同比增加1天。2022年下半年开始，钢铁行业的盈利出现大幅下滑，钢厂和贸易商主
动降低库存以减少因价格下跌导致的敞口风险。
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供应端



澳巴发运

图：澳大利亚19港发运（万吨） 图：巴西19港发运（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2024年截至12月20日，澳洲19港铁矿石发运量91005.8万吨，同比减少866.7万吨，累计同比降低0.94%；
巴西19港铁矿石发运量37394.4万吨，同比增加1496.1万吨，累计同比增长4.17%。
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全球发运

图：铁矿全球发运（万吨） 图：铁矿全球发运-澳巴发运（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2024年截至12月20日，全球铁矿石发运总量155265.3万吨，同比增加2272.9万吨，累计同比增长1.49%。
四大矿山方面，淡水河谷铁矿石发运量28010.6万吨，累计同比增加1771.2万吨（6.75%），预计2025年发
运量继续增长；力拓发运量31362万吨，累计同比减少768.7万吨（-2.39%），随着新增产能的投放，预计
2025年发运量将有所增长；必和必拓发运量28419.8万吨，累计同比增长684.6万吨（2.47%），预计2025
年发运量保持平稳；FMG发运量18590.3万吨，累计同比增长250.7万吨（1.37%）。非主流地区发运量
26864.9万吨，累计同比增长1642.5万吨（6.51%）。
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四大矿山

图：BHP（必和必拓）-中国（万吨） 图：RIO TINTO（力拓）-中国（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：FMG（福蒂斯丘）-中国（万吨） 图：VALE（淡水河谷）（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

200

300

400

500

600

700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年

100

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年

100

200

300

400

500

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年

200

300

400

500

600

700

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年



到港总量

图：铁矿45港到港量（万吨） 图：铁矿北方港口到港量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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月度国别进口

图：中国铁矿进口数量（万吨） 图：中国自澳大利亚进口铁矿数量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：中国自巴西进口铁矿数量（万吨） 图：中国自印度进口铁矿数量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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月度矿种进口

图：烧结用矿粉进口（万吨） 图：铁精粉进口（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：未烧结的铁矿砂及其精矿进口（万吨） 图：块矿进口（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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海运费

图：BCI-C5：黑德兰港→青岛港 图：BCI-C3：巴西→青岛港

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

0

5

10

15

20

25

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年

0

10

20

30

40

50

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021年 2022年 2023年 2024年



国产矿供应

图：126家矿山企业产能利用率（%） 图：126家国产矿山铁精粉日均产量（万吨/天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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从“基石计划”推出以来，国内精粉产量并未出现较大幅度增加，除去国内安全检查影响外，从长周期来
看国内铁精粉产量和国内废钢消费量以及粗钢产量相关性较大，在国内粗钢产量进入下行通道周期下，国
内铁元素的供给难以出现较快增加，预计2025年整体难以看到增量。



需求端



钢材需求

图：中国钢材表观消费量（万吨） 图：中国钢材出口量（万吨）

资料来源：WIND、华联期货研究所 资料来源：WIND、华联期货研究所
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2024年1-11月我国钢材总需求98856万吨，累计同比减少666万吨或0.67%。出口方面，2024年1-11月我国
钢材出口10133万吨，累计总比增加1785万吨或21.4%。总体来看，钢材消费和出口一降一增，房屋新开工
和施工面积同比持续萎缩，导致房地产粗钢消费累计同比降幅较大；非地产粗钢消费同比也出现下滑。出
口超预期主要受到海外反倾销落地前“抢出口”以及一带一路国家钢材需求支撑。



螺纹钢和热卷

图：螺纹钢产量（万吨） 图：热卷产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

图：螺纹钢消费量（万吨） 图：热卷消费量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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长流程和短流程

图：螺纹钢（长流程）产量（万吨） 图：螺纹钢（短流程）产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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钢厂和吨焦利润

图：钢厂盈利率（%） 图：吨焦利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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2022年以来，随着钢材消费的下滑，钢厂盈利快速下滑。尤其是2024年，钢厂在弱消费和高成本的双重压
力下，吨钢盈利快速恶化，一度96%以上的钢厂都陷入亏损。根据调研统计，由于2025年铁矿石市场供应
继续大幅增加，部分钢厂主动跟矿山降低铁矿石长协采购量，2025年铁矿石现货市场将面临更大的压力。



铁水和开工率

图：247家钢厂日均铁水产量（万吨/天） 图：247家钢厂高炉开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所

2024年1-11月，我国铁水产量7.71亿吨，比去年同期减少3500万吨，按照1吨生铁消耗1.6吨铁矿石来测算，
比去年同期少消耗铁矿石近5600万吨。2025年，地产和基建方面，预计地产政策托而不举，延续去库存战
略，新开工和施工维持负增长，另外，理论上2025年粗钢仍有结构压产预期，即铁水压产量大于电炉增产
量，粗钢总量实现压减，这意味着废钢对铁矿石的替代在增加，不利于铁矿石需求，预计2024-2025年铁
水年均减少4800万吨。
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成交情况

图：铁矿远期现货日均成交量（万吨/天） 图：中国主要港口铁矿成交量合计（万吨/天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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疏港

图：45港日均疏港量（万吨/天） 图：青岛港日均疏港量（万吨/天）

资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所 资料来源：MYSTEEL、华联期货研究所
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