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国信期货铁矿石季报

近强远弱 下行预期难改

2025 年 3 月 30 日

 主要结论

 2025 年 1 季度铁矿石走出冲高回落的走势。2025 年的年初至 2 月下旬，铁

矿石震荡上行，铁矿石指数从最低 741.5 涨至 835.5，涨幅较大，当时的上

涨主要是因为市场对于利空预期的反映较为充分。2 月下旬，飓风影响快速

结束，消息面，美国对中国出口加征关税，越南也对中国钢材出口进行反倾

销，随后市场传闻全年对粗钢产量进行压减，市场情绪变的悲观，铁矿石价

格持续下行。

 2025 年 1 季度从四大矿上发运量看，2 月下旬因为澳洲飓风影响，周度发运

减少了 800 多万吨，导致累计发运同比下降 270 多万吨。从四大矿山年报分

析，预计全年主流矿山供应将增加 2000 多万吨，年底西芒杜地区铁矿石开

始放量，全年铁矿石供应预计将继续增加。2季度作为供应淡季，尤其巴西

地区供应偏低，供应端预计增速有限，环比小幅回落或持平。

 需求端，伴随着建材季节性旺季到来，产能回升，日均铁水产量震荡攀升至

230 万吨以上的水平，铁矿石需求环比走强，预计短期将持续上行，但最终

仍需要关注钢材需求情况。五大材产量 2季度预计延续震荡上行，若钢材需

求弱势，库存压力较大，钢厂或将再次开启减产。

 综合钢材需求，全年仍是回落预期。若 2季度钢厂产量恢复明显，终端需求

无法消化，或将导致钢厂重回减产。对于政策面再次提及粗钢调控，按照市

场消息，全年大概率会对粗钢产量进一步压减，且力度不小，铁矿石全年需

求进一步下滑概率较高。即使钢材需求有一定转强，粗钢压减政策也将限制

铁矿石的需求强度。因此铁矿石全年需求维持近强远弱的格局。

 综上所述，铁矿石供需情况近期有环比好转预期，但远月供需情况将走弱，

尤其全年有过剩预期。预计铁矿石二季度走势或将冲高回落，思路总体以逢

高做空为主。
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一、 市场行情回顾

2025 年 1 季度铁矿石走出冲高回落的走势。2025 年的年初至 2 月下旬，铁矿石震荡上行，铁矿石指

数从最低 741.5 涨至 835.5，涨幅较大，当时的上涨主要是因为市场对于利空预期的反映较为充分。铁矿

石由于价格下跌，虽然低成本矿山发运积极，但高成本的非主流矿山自 2024 年四季度开始减产；需求方

面，由于板材需求较好，春节后需求启动较早，带动铁水产量同比增加，且预期铁水产量在春节后会逐步

攀升至 240 万吨左右，因此铁矿石供需情况相当于边际好转。同时，由于 2 月底突发的澳洲飓风影响了澳

矿供应，市场短线再次冲高，铁矿石在悲观情绪中走出一轮上行。

2月下旬，飓风影响快速结束，澳洲发运快速恢复至高位，铁矿石下行修复。消息面，美国对中国出

口加征关税，越南也对中国钢材出口进行反倾销，打压市场情绪，随后市场传闻全年对粗钢产量进行压减，

在铁矿石供应增加的预期下，市场情绪变得悲观，同时 3月初的两会期间，政策刺激力度温和，更多是逆

周期调节性质，美国、越南等对中国钢材出口进行反倾销，钢材出口预期下行。市场情绪悲观，铁矿石价

格持续下行。

图：铁矿石期货指数日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

从基差与螺矿比可以看到，今年 1 季度均出现了先回落后回升的态势。

图：铁矿石主力合约基差 图：螺矿比
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数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

二、 供需分析

(一) 供应

2024 年铁矿石的供应同比出现明显增长，对铁矿石供需压力较大。2025 年 1 季度从四大矿上发运量

看，2 月下旬因为澳洲飓风影响，周度发运减少了 800 多万吨，导致累计发运同比下降 270 多万吨，铁矿

石供应处于高位的情况没有改变。

图：中国铁矿石进口数量（单位：吨） 图：四大矿山发运量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

非主流矿山供应变动跟随价格，印度铁矿石供应在价格回落后明显下降，巴西铁矿石供应在 2024 年

10 月份价格低点短暂回落，随着价格反弹后发运迅速回升。

图：非主流矿山发运量（单位：万吨） 图：巴西铁矿石发运量（单位：吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

从四大矿山年报分析，预计全年主流矿山供应将增加 2000 多万吨，年底西芒杜地区铁矿石开始放量，

全年铁矿石供应预计将继续增加。2 季度作为供应淡季，尤其巴西地区供应偏低，供应端预计增速有限，

环比小幅回落或持平。
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(二) 库存

2025 年 1 季度铁矿石港口库高位震荡，年初一直维持在 1.5 亿吨-1.55 亿吨附近震荡。铁矿石供应虽

同比增加，但铁水产量同样增加，库存变动不大。在澳洲飓风影响下，铁矿石进口量周度下滑，两周后体

现在库存端，国内进口铁矿石库存回落。

图：进口铁矿石国内钢厂库存（单位：万吨） 图：进口铁矿石港口库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

进入季节性旺季，随着钢材产能回升，预计铁水产量继续上行，有望攀升至日均铁水产量 240 万吨左

右的水平。铁矿石接下来供应增速有限，在持续走强的铁水产量带动下，铁矿石 2 季度供需情况有望好转，

库存或将震荡下行。

(三) 需求

伴随着建材季节性旺季到来，产能回升，日均铁水产量震荡攀升至 230 万吨以上的水平，铁矿石需求

环比走强，预计短期将持续上行，但最终仍需要关注钢材需求情况。五大材产量 2 季度预计延续震荡上行，

若钢材需求弱势，库存压力较大，钢厂或将再次开启减产。

图：铁水产量（单位：元/吨） 图：五大材产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

对于建材需求，房地产需求预计将继续下行，拖累需求。两会期间利好政策释放，提及 2025 年财政

赤字规模 5.66 万亿，比 2024 年增加 1.6 万亿，2025 年拟发行超长期特别国债 1.3 万亿，拟发行特别国债
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5000 亿元，拟安排新增地方政府专项债 4.4 万亿元，预计政策面落地将推动基建需求回暖，但整体仍是逆

周期调节、对冲需求下行。预计建材需求增速全年仍为负值。

图：热卷产量（单位：元/吨） 图：螺纹钢产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

对于板材需求，虽然国内需求继续增加，但出口压力或将压制需求强度。消息面，特朗普签署加征 20%

关税行政令签署；越南对中国的部分热轧卷钢产品征收最高 27.83%的临时反倾销税，预计 3月 7日生效，

有效期 120 天。中国 2024 年钢材出口量 1.1106 亿吨，越南 2024 年出口量增至 1276 万吨，韩国 819 万吨，

美国钢材出口量降至 89 万吨，美国对中国加征关税直接影响不大，间接影响较大，越南等亚洲国家直接

影响较大。

表：钢材出口量（单位：吨）

指标

名称

钢材：出口

数量累计

值：中国→

越南（月）

钢材：出口

数量累计

值：中国→

美国（月）

钢材：出口

数量合计累

计值：中国

→欧洲（月）

钢材：出口

数量累计

值：中国→

巴西（月）

钢材：出口

数量累计

值：中国→

韩国（月）

钢材：出口

数量合计累

计值：中国

→非洲（月）

钢材：出口

数量累计

值：中国→

俄罗斯（月）

钢材：出口

数量合计累

计值：中国

→亚洲（月）

单位 吨 吨 吨 吨 吨 吨 吨 吨

数据

来源

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

中国海关总

署

2024

年
12766410.1 891671.307

5936771.56

3

3762143.74

8

8193368.82

6

13216109.3

4

1267227.22

4

75308856.6

3

2023

年

9063414.81

7
845110.226

5260114.65

7

2771090.45

7
8349566.16

9930082.50

3
975380.841

61214851.7

2

2022

年

5456164.93

8
989937.111

4931722.55

5

1560901.39

1

6395412.89

5

8179376.24

9
643317.021

43683575.6

2

2021

年

5638167.11

5
850468.64

4568024.93

4

2573775.22

7

7106477.30

9

7325035.15

8
881447.503

41995748.9

9
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数据来源：Mysteel 国信期货

综合钢材需求，全年仍是回落预期。板材需求短期较强，国内全年有持续走强的预期，但在出口限制

影响下，预计板材需求或将同比回落；建材需求方面，预计房地产需求继续回落，建材需求在政策影响下

或有边际好转，但仍是对冲性质，建材需求同样是弱势预期，钢材需求全年需求或将继续下行，铁矿石远

月需求悲观。若 2季度钢厂产量恢复明显，终端需求无法消化，或将导致钢厂重回减产。

对于政策面再次提及粗钢调控，按照市场消息，全年大概率会对粗钢产量进一步压减，且力度不小，

铁矿石全年需求进一步下滑概率较高。即使钢材需求有一定转强，粗钢压减政策也将限制铁矿石的需求强

度。

综上所述，铁矿石供需情况近期有环比好转预期，但远月供需情况将走弱，尤其全年有过剩预期，政

策面利好基本兑现后，在粗钢压减政策带动下，市场预期转弱。预计铁矿石二季度走势或将冲高回落，操

作思路总体以逢高做空为主。

三、 总结与展望

2025 年 1 季度铁矿石走出冲高回落的走势。2025 年的年初至 2 月下旬，铁矿石震荡上行，铁矿石指

数从最低 741.5 涨至 835.5，涨幅较大，当时的上涨主要是因为市场对于利空预期的反映较为充分。2 月

下旬，飓风影响快速结束，消息面，美国对中国出口加征关税，越南也对中国钢材出口进行反倾销，随后

市场传闻全年对粗钢产量进行压减，市场情绪变得悲观，铁矿石价格持续下行。

2025 年 1 季度从四大矿上发运量看，2 月下旬因为澳洲飓风影响，周度发运减少了 800 多万吨，导致

累计发运同比下降 270 多万吨。从四大矿山年报分析，预计全年主流矿山供应将增加 2000 多万吨，年底

西芒杜地区铁矿石开始放量，全年铁矿石供应预计将继续增加。2 季度作为供应淡季，尤其巴西地区供应

偏低，供应端预计增速有限，环比小幅回落或持平。

需求端，伴随着建材季节性旺季到来，产能回升，日均铁水产量震荡攀升至 230 万吨以上的水平，铁

矿石需求环比走强，预计短期将持续上行，但最终仍需要关注钢材需求情况。五大材产量 2 季度预计延续

震荡上行，若钢材需求弱势，库存压力较大，钢厂或将再次开启减产。

综合钢材需求，全年仍是回落预期。若 2 季度钢厂产量恢复明显，终端需求无法消化，或将导致钢厂

重回减产。对于政策面再次提及粗钢调控，按照市场消息，全年大概率会对粗钢产量进一步压减，且力度

不小，铁矿石全年需求进一步下滑概率较高。即使钢材需求有一定转强，粗钢压减政策也将限制铁矿石的

需求强度。因此铁矿石全年需求维持近强远弱的格局。

综上所述，铁矿石供需情况近期有环比好转预期，但远月供需情况将走弱，尤其全年有过剩预期。预

计铁矿石二季度走势或将冲高回落，思路总体以逢高做空为主。
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需注明出处为国信期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国

信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资

料和数据的客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保

证。报告中的任何观点仅代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投

资研究决策的依据，不得被视为任何业务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从

事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体投资建议，也不保证对作

出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资所引致的任

何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


