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行情回顾：宏观产业共振，连铁主力合约本周大幅上涨6.64%

数据来源：Mysteel，同花顺，新湖研究所3

• 本周连铁大幅反弹，主要驱动来自内外宏观预期压制减弱的小幅共振，叠加产业端铁水产量企稳预期被证实，
但现货成交随着冬储补库进入收尾阶段逐渐回落，现货涨幅收窄，周内基差快速收敛。

• 基本面来看，供应端，上周铁矿石全球发运2816万吨，环比下降297万吨，各地发运环比均有季节性回落，同
比仍然偏高，关注澳洲气旋对力拓发运阶段性影响，45港到港量为2344万吨，环比下降490万吨，减量符合预
期，预计本周到港回升，后两周继续回落；需求端，本周钢厂日均铁水产量224.48万吨，环比增加0.11万吨，
铁水企稳，但在春节假期叠加盈利率弱稳的情况下，增量空间暂未打开，疏港方面，45港日均疏港332万吨，
环比增加6万吨，同比增加13万吨，节前补库提货高峰期疏港维持高位，下周或陆续进入过节状态；库存方面，
45港库存15056万吨，环比增加53万吨，同比增加2414万吨，钢厂进口矿库存10265万吨，环比增加191万吨，
钢厂库销比为36.58，环比增加0.58，同比减少1.24，钢厂继续落实按需冬储策略。
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价差：钢厂冬储采购支撑基差继续走强

• 基差方面，最优交割品为IOC6，05合约基差为25，

较上周收窄20，周内盘面大幅上涨，高价对现货

成交有一定抑制作用，跌价临近春节冬储补库逻

辑进入尾声，基差快速回落。

• 价差方面，5-9价差24.5，周环比走扩2。后续来

看，市场对明年供应增量普遍预期在下半年，上

半年供应增量压力不大，该逻辑支持5-9价差中长

期继续走强，综合考虑节后港口累库压力，建议

逢低做扩5-9价差。

数据来源：Mysteel，新湖研究所4

-50

0

50

100

150

200

9月 10
月

11
月

12
月 1月 2月 3月 4月

元/吨 05合约-09合约价差

20-21年 21-22年 22-23年 23-24年 24-25年

-50

0

50

100

150

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

元/吨 09合约-01合约价差

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

0

50

100

150

200

250

300

350

400

5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月 1月 2月 3月 4月

元/吨 05合约基差

i2105 i2205 i2305 i2405 i2505

0

50

100

150

200

250

300

350

9月 10
月

11
月

12
月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

元/吨 09合约基差

i2109 i2209 i2309 i2409 i2509

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

元/吨 01合约基差

i2201 i2301 i2401 i2501 i2601



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

目  录

1. 行情回顾

2. 供应

3. 需求

4. 库存

5. 观点



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

供应：上周全球发运2816万吨，环比下降297万吨，各地发运环
比均有季节性回落，同比仍然偏高

数据来源：Mysteel，新湖研究所6
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供应：45港到量为2834万吨，环比增加329万吨，增幅高于预期，
本周到港或将有所回落 

数据来源：Mysteel，新湖研究所7

2025/1/10 本期 环比 同比 4周均

全球发货 2815.6 -296.5 122.0 3099.7 

澳巴19港 2387.5 -236.6 100.5 2607.5 

巴西主港 596.6 -81.2 -116.5 698.9 

澳洲主港 1790.9 -155.3 217.0 1908.6 

澳洲发中国 1559.8 93.6 305.7 1596.4 

澳巴以外 428.1 -59.9 21.5 492.2 

45港到港 2344.0 -490.3 -605.4 2649.0 
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司数据来源：Mysteel，新湖研究所8

2025/1/10 本期 环比 同比 累计同比

力拓 563.5 -105.0 45.4 42.5 

BHP 565.1 -72.0 46.4 6.7 

FMG 424.8 41.8 173.3 226.5 

Vale 430.3 -107.5 -160.1 206.2 

合计 1983.7 -242.7 105.0 481.9 

力拓发中国 491.4 17.6 82.6 -23.0 

BHP发中国 494.3 -14.2 72.2 -49.5 

FMG发中国 404.4 92.8 162.8 155.1 

合计 1390.1 96.2 317.6 82.6 

供应：分矿山来看，上周除FMG外其他发运均有季节性回落，关
注本周澳洲气旋对力拓发运阶段性影响
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需求：周内连铁大幅反弹导致高价对铁矿石现货成交有一定抑
制作用，叠加冬储补库收尾，成交环比有所回落

数据来源：Mysteel，新湖研究所10
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需求：45港日均疏港332万吨，环比增加6万吨，同比增加13万
吨，补库提货高峰期疏港维持高位，下周或陆续进入过节状态

数据来源：Mysteel，新湖研究所11
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

需求：本周日均铁水产量224.48万吨，环比增加0.11万吨，铁水企稳，但
在春节假期叠加盈利率弱稳的情况下，增量空间暂未打开

数据来源：Mysteel，新湖研究所12

2025/1/17 本期 环比 同比 4周均

日均铁水产量 224.48 0.1 2.6 225.48 
高炉开工率 77.18 0.0 1.0 77.79 

高炉产能利用率 84.28 0.0 1.3 84.66 
钢厂盈利率 50.22 -0.4 23.8 49.68 
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废钢：钢厂废钢冬储基本结束，废铁价差继续收窄

数据来源：Mysteel，新湖研究所13

2025/1/17 本期 环比 同比 4周均

211家钢厂 249.56 -3.4 -31.4 252.18 

24家高&电 58.11 0.1 -7.4 58.31 

57家电炉 60.94 -2.8 -16.1 62.14 

130家高炉 130.51 -0.7 -7.9 131.7 

废铁价差 304.87 -16.1 52.71 345.48 
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下游：热卷供需双强，带动五大材总产量逆季节性增加

数据来源：Mysteel，新湖研究所14
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库存：45港库存为15056万吨，环比增加53万吨，同比增加2414
万吨，阶段性集中到港压力下，港口库存继续累积

数据来源：Mysteel，新湖研究所16
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2025/1/17 总量 压港船数 贸易矿量 贸易矿占比 非贸易矿 澳矿 巴西矿 非主流矿 粗粉 块矿 精粉 球团

本期 15056.05 95 9768.77 65.1% 5234.19 6605.44 5749.92 2647.60 11566.42 2027.71 1081.23 380.69 

环比 53.1 5.0 99.9 0.0 26.2 36.7 5.7 83.7 67.7 37.8 -19.7 -32.7 

同比 2414.2 -52.0 2509.2 0.1 -127.3 969.8 1029.1 383.0 2282.2 308.7 28.7 -184.7 

4周均 14929.36 86 9695.11 64.9% 5234.25 6549.81 5722.08 2657.47 11461.73 1987.85 1093.79 406.39 

库存：分品种来看，本周粗粉、块矿继续累库，精粉、球团库
存下降
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库存：钢厂进口矿库存10265万吨，环比增加191万吨，钢厂库销
比为36.58，环比增加0.58，同比减少1.24，钢厂继续落实按需
冬储策略

数据来源：Mysteel，新湖研究所18

2025/1/17 本期 环比 同比 4周均

进口铁矿库存 10264.7 190.6 20.8 9960.5 

进口铁矿库消比 36.58 0.6 -1.3 35.43 

进口铁矿日耗 280.58 0.8 9.8 281.19 
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其他：海运费周环比低位企稳，同比仍然偏低；美元兑人民币汇
率维持高位

数据来源：Mysteel，新湖研究所19

2025/1/17 本周五 周环比 同比 5日均

西澳-青岛 6.45 0.3 -2.3 6.442
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观点：关注海外宏观事件动向

21

• 本周连铁大幅反弹，主要驱动来自内外宏观预期压制减弱的小幅共振，叠加产业端铁水产量企稳预期被
证实，但现货成交随着冬储补库进入收尾阶段逐渐回落，现货涨幅收窄，周内基差快速收敛。

• 基本面来看，供应端，上周铁矿石全球发运2816万吨，环比下降297万吨，各地发运环比均有季节性回落，
同比仍然偏高，关注澳洲气旋对力拓发运阶段性影响，45港到港量为2344万吨，环比下降490万吨，减量
符合预期，预计本周到港回升，后两周继续回落；需求端，本周钢厂日均铁水产量224.48万吨，环比增
加0.11万吨，铁水企稳，但在春节假期叠加盈利率弱稳的情况下，增量空间暂未打开，疏港方面，45港
日均疏港332万吨，环比增加6万吨，同比增加13万吨，节前补库提货高峰期疏港维持高位，下周或陆续
进入过节状态；库存方面，45港库存15056万吨，环比增加53万吨，同比增加2414万吨，钢厂进口矿库存
10265万吨，环比增加191万吨，钢厂库销比为36.58，环比增加0.58，同比减少1.24，钢厂继续落实按需
冬储策略。

• 综合来看，铁水产量见底企稳对铁矿石价格有一定支撑作用，但阶段性集中到港压力下，港口库存继续
累积或将对反弹持续性造成影响，当前估值下基本面多空均无突出矛盾需要修正，博弈主线仍在宏观和
情绪，下周主要关注特朗普上台后国内外政策变化对商品价格的影响，建议谨慎操作。

新湖黑色建材组   

姜秋宇（Z0011553） 

审核人：李明玉
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一切为了提升客户盈利能力

一切为了优秀员工持续成长

创新服务

       价值共享
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