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供需边际转弱 

铁矿重心向下  

核心观点及策略 
 

要点 ⚫ 需求端：铁水产量偏强运行。铁水产量持续高位运

行，4月日均铁水产量超过240万吨，最高突破245万

吨，创近年同期新高。利润约束逐步显现，4月末长

流程螺纹利润收窄，部分电炉亏损扩大，加之粗钢

限产预期升温，钢厂进一步提产空间受限。 

⚫ 供应端：4月铁矿石供应端呈现“主流减量、非主流

补充”特征，总量减少。5月南半球雨季结束，主流

矿山发运有望回升，国产矿复产节奏缓慢，短期供

应压力边际缓和，中长期仍偏宽松。 

⚫ 未来一个月，预计铁矿供需转弱。供应端，主流矿

山发运逐步恢复，总体供应压力边际增加。需求端，

目前铁水产量维持高位，终端需求由旺季向淡季切

换，建材疲软拖累铁元素消耗，钢厂利润承压制约

铁水上行空间。宏观层面，国内稳增长政策落地，

海外关税风险仍在，粗钢减产预期压制。预计铁矿

价格重心向下。 

⚫ 风险因素：终端需求，钢厂限产超预期 
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一、 行情回顾 

4 月铁矿石期货价格呈现震荡下行格局，重心有所下降，主要受宏观扰动与基本面边际

转弱双重影响。月初受到美国特朗普对等关税政策影响，跌势显著，期价于 4 月 9 日创月内

最低点 670.5 元/吨，随后情绪缓和，期价震荡反弹。宏观层面，美国对华加征关税政策，引

发市场避险情绪，国内持续释放稳增长信号，多空博弈加剧价格波动。供需方面，海外发运

环比回落，澳洲、巴西发运量下降，但非主流矿供应逐步恢复；国内铁水产量持续攀升至 244

万吨/日上方，创同期新高，支撑疏港量回升至 318 万吨/日。钢厂利润及下游需求淡季预期，

铁水进一步上行空间有限。目前，主流矿山进入发运旺季，供应压力逐步显现，需求端虽短

期有支撑，但需求由旺季向淡季切换，叠加粗钢限产政策预期，铁水或高位见顶。 

4 月青岛港现货价格震荡下跌，普氏指数价格表现偏强，截至 5 月 6 日，普氏铁矿石价

格指数 62 青岛港 99.15 美元/吨，月环比下跌 2.65 美元/吨或 2.6%，青岛港 PB 粉价格 759 元

/吨，环比下跌 27 元/吨或 3.4%，青岛港超特粉 624 元/吨，环比下跌 21 元/吨或 3.3%，高低

品价差震荡偏强，现货高低品 PB 粉-超特粉价差基本稳定在 130-145 元/吨区间以内。09-01

合约价差在 20-30 元/区间波动，小幅扩大。 

图表 1 螺纹期货及基差走势 

 

图表 2 铁矿石基差走势 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 铁矿石现货价格 

 

图表 4PB 粉：即期合约：现货落地利润（日） 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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二、基本面分析 

1、钢厂需求旺盛，但难以持续 

市场多次传言粗钢限产政策，但尚未正式落地。4 月 25 日广东省钢铁工业协会五届五次

会员大会披露，2025 年中国粗钢行业将进入减量发展阶段，国内或出现粗钢政策压产预期。

29 日中钢协规划发展部主任王滨表示，国家相关部委正在积极部署和推进全国粗钢产量调控

工作。提出，持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量重组。企业层面目前有多家钢厂限

产，这些措施属于企业自主行为。 

国内需求方面，铁水产量偏强运行。当前铁矿石市场呈现三个核心特征：一是铁水产量

持续高位运行，4 月日均铁水产量超过 240 万吨，最高突破 245 万吨，创近年同期新高，短

期钢厂生产积极性仍强；二是终端需求结构性分化，地产新开工同比大幅回落，而基建投资

维持韧性，制造业用钢需求同比向好，形成“建材弱、工业材强”格局；三是利润约束逐步

显现，4 月末长流程螺纹利润收窄，部分电炉亏损扩大，加之粗钢限产预期升温，钢厂进一步

提产空间受限。尽管当前高炉产能利用率高位，但需求边际转弱预期下，铁水产量将见顶回

落，供需格局弱化。 

数据方面， Mysteel 统计 247 家钢厂样本 4 月铁水产量总量预计 7262（环比-14）万吨，

日均铁水产量 242（环比+8）万吨/天，增幅 3.5%。从高炉停复产数量来看， 4 月新增复产高

炉 24 座，检修 12 座高炉。5 月份需求旺季转淡季，外贸订单预计下降，预计钢厂检修增多，

日均铁水产量从高位环比下滑。 

海外方面，铁矿石呈现边际转弱趋势。5 月 FOMC 会议连续 3 次暂停降息，声明稿中强

调通胀和失业率上升的风险走高，鲍威尔称不确定性因素以及继续观望等待的成本很低，表

示不急于降息。一季度海外铁元素消费量小幅下降，主要受经济增速放缓影响。主要铁矿石

进口国一季度粗钢产量显著下滑，1-3 月日本粗钢累计产量 2039 万吨，同比-4.9%，韩国粗钢

累计产量 1538 万吨，同比-4.6%，德国粗钢累计产量 860 万吨，同比-9.8%。世界钢铁协会数

据显示，2025 年 3 月全球 69 个纳入世界钢铁协会统计国家/地区的粗钢产量为 1.661 亿吨，

同比提高 2.9%。根据钢联数据，除中国大陆外，3 月其他国家及地区样本产量 3687 万吨，环

比上月增加 369 万吨，增幅 11.1%，同比去年同期增加 1.0%。海外铁矿石需求收缩，贸易保

护增加令全球需求预期放缓。 
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图表 5 全国高炉开工情况 

 

图表 6 全国钢厂盈利情况 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 全国 247 家钢厂日均铁水产量 

 

图表 8 铁矿石 45 港口日均疏港量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、供给：海外发运主流减量、非主流补充 

4 月铁矿石供应端呈现“主流减量、非主流补充”特征，总量减少。5 月南半球雨季结束，

主流矿山发运有望回升，国产矿复产节奏缓慢，短期供应压力边际缓和，中长期仍偏宽松。

澳洲发运总量周均 1537.73 万吨，环比微增 26.38 万吨，其中力拓、必和必拓分别减少 90 万

吨和 6 万吨，淡水河谷、FMG 分别增加 40 万吨和 14.23 万吨。 

上月到港量小幅回升，中国 45 港铁矿石到港量周均 2388 万吨，环比增加 20 万吨，非澳

巴进口量环比增 261 万吨至 2057 万吨，非主流矿供应恢复。从海关数据看，国内进口放缓，

非主流进口下滑，印度进口量暴跌。2025 年 1-3 月份全国进口铁矿石 28531 万吨，同比减少
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图表 9 铁矿石:澳洲和巴西发货量 

 

图表 10 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 11 澳洲铁矿石公司发运量 

 

图表 12 澳洲铁矿石发运总量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 13 铁矿石到港量北方 6 港 

 

图表 14 铁矿石北方主港到港量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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发运上升期，而需求端铁水产量减弱预期增强，预计港口库存将转向累库。4 月港口去库反

映短期供需紧平衡，但中长期供应压力渐显，需关注粗钢限产政策与终端需求季节性转弱对

库存的传导效应。 

 

图表 15 铁矿石 45 港总库存 

 

图表 16 日均疏港量:铁矿石 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 17 港口库存 45 港：铁矿类型 

 

图表 18 45 港：在港船舶数总计 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 19 钢厂铁矿石库存 

 

图表 20 钢厂铁矿:总日耗 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 21 日均生铁产量:全国:当周值 

 

图表 22 全国电炉运行情况 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

4、钢厂库存情况 

4 月铁矿石钢厂库存维持去库趋势，整体在低位运行，进入 5 月库存短期明显增加。截

至 5 月初，钢厂进口铁矿石库存总量 9335 万吨，环比增加 163 万吨，进口矿日耗为 304 万

吨，较上月初增加 8.58 万吨，库存消费比 30.69，环比减少 0.34。在铁水产量持续攀升背景

下，虽然加速消耗库存，但钢厂补库力度有限，进口矿库存仍处于近五年同期低位。钢厂多

以低库存管理和按需采购为主，对中期供应宽松预期明确，主动囤货意愿不足。此外，粗钢

限产政策预期升温促使钢厂调整原料采购节奏，进一步抑制铁矿库存累积。需求偏弱背景下，

5 月钢厂库存继续维持偏弱状态。 

 

图表 23 国内钢厂进口矿:烧结粉矿:配比 

 

图表 24 国内钢厂进口铁矿石可用天数 

 

数据来源：iFinD，我的钢铁网，铜冠金源期货 
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5、国内矿山生产情况 

4 月份国内铁矿石矿山生产延续弱势，产量同比收缩，生产受限主因安全检查趋严和复

产受阻，山西、河北等地矿山受环保督查影响，复产进度低于预期，部分中小型矿山被动减

产。截至 5 月初，全国 186 家矿山企业日均精粉产量 47.5 万吨，月环减少 1.48 万吨，同比减

少 4.15 万吨。矿山精粉库存 103.8 万吨，月环比减少 3.1 万吨。矿山产能利用率 60.87，月环

比减少 1.9，同比减少 5.3。2025 年 1-3 月全国铁矿石原矿累计产量 24400 万吨，累计同比减

少 4009 万吨，其中，河北累计产量 10970 万吨，同比减少 4277 万吨，辽宁累计产量 4367 万

吨，同比减少 331 万吨，四川累计产量 2504 万吨，同比增加 167 万吨，三省产量占全国的

73%。预计 5 月随着季节性复产推进，但仍受制于政策与市场双重约束。 

 

图表 25 国内矿山铁矿石产量 

 

图表 26 河北矿山铁矿石产量 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

6、海运费情况 

4 月波罗的海干散货指数（BDI）先扬后抑总体回落，月初受南美粮食出货旺季提振升，

但随着铁矿石发运阶段性放缓，月末回落，截至 5 月 8 日 BDI 指数报 1316 点，月环比-11.6%，

创 2025 年 4 月 23 日以来新低水平，海峡型指数调整最为明显，由于美国挑起贸易战，4 月

份美国和中国之间的货运量暴跌，持续的争端可能会导致今年全球贸易萎缩。5 月 8 日澳大

利亚丹皮尔至青岛航线运价为 7.74 美元/吨，较上月初下跌 0.46 美元/吨，巴西图巴朗至青岛

航线运价为 18.77 美元/吨，较上月初下跌 2.53 美元/吨。 
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图表 27 铁矿石国际运价:西澳-青岛(海岬型) 

 

图表 28 铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型) 

 

数据来源：我的钢铁，iFinD，铜冠金源期货 

三、行情展望 

需求端：铁水产量偏强运行。当前铁矿石市场呈现三个核心特征：一是铁水产量持续高

位运行，4 月日均铁水产量超过 240 万吨，最高突破 245 万吨，创近年同期新高，短期钢厂

生产积极性仍强；二是终端需求结构性分化，地产新开工同比大幅回落，而基建投资维持韧

性，制造业用钢需求同比向好，形成“建材弱、工业材强”格局；三是利润约束逐步显现，

4 月末长流程螺纹利润收窄，部分电炉亏损扩大，加之粗钢限产预期升温，钢厂进一步提产

空间受限。 

供给端：4 月铁矿石供应端呈现“主流减量、非主流补充”特征，总量减少。5 月南半球

雨季结束，主流矿山发运有望回升，国产矿复产节奏缓慢，短期供应压力边际缓和，中长期

仍偏宽松。澳洲发运总量周均 1537.73 万吨，环比微增 26.38 万吨，其中力拓、必和必拓分别

减少 90 万吨和 6 万吨，淡水河谷、FMG 分别增加 40 万吨和 14.23 万吨。上月到港量小幅回

升，中国 45 港铁矿石到港量周均 2388 万吨，环比增加 20 万吨，非澳巴进口量环比增 261 万

吨至 2057 万吨，非主流矿供应恢复。 

未来一个月，预计铁矿供需转弱。供应端，主流矿山发运逐步恢复，总体供应压力边际

增加。需求端，目前铁水产量维持高位，终端需求由旺季向淡季切换，建材疲软拖累铁元素

消耗，钢厂利润承压制约铁水上行空间。宏观层面，国内稳增长政策落地，海外关税风险仍

在，粗钢减产预期压制。预计铁矿价格重心向下。 

风险点：宏观政策，钢厂限产超预期  
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