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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

行情回顾：周初宏观风险缓解，连铁低位大幅反弹

数据来源：Mysteel，同花顺，新湖研究所3

• 本周连铁随着中美贸易谈判进展超预期，市场风险偏好回升而大幅反弹，主力合约周环比涨幅达4.60%，最优交割品巴混折
盘面基差收至69，较上周快速走弱15。此外，周初关于首钢秘鲁铁矿由于港口设施事故导致停发4-5个月的消息在市场发酵，
该矿山年产量约1300万吨（预计本次影响发运约450万吨），目前已经在寻求替代发运方案，因此综合评估对供应的实际影
响较为有限。

• 基本面来看，供应端，上周全球发运3029万吨，环比减少22万吨，减量主要是Vale发运大幅回落，澳洲和非主力发运小增，
45港铁矿石到港量为2355万吨，环比减少95万吨，预计本周到港环比继续小幅下降；需求端，本周钢厂日均铁水产量244.77
万吨，环比下降0.87万吨，同比高7.88万吨，钢厂盈利率59.31%，环比继续增加0.44%，短期铁水见顶小幅回落，考虑到当
前钢厂盈利率尚可，预计铁水产量仍将维持高位小幅波动；库存方面，本周45港库存14166万吨，环比下降73万吨，同比减
少640万吨，随着需求见顶和二季度发运季节性增加，预计后续港口库存降幅或进一步放缓、甚至出现拐点，钢厂进口矿库
存8961万吨，环比增加2万吨，库销比29.58，环比增加0.10，日耗下降导致库销比小幅回升。

• 综合来看，当前铁矿石静态基本面仍然偏强，但需要重点关注未来需求边际变化。
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

价差：09基差快速收窄；9-1正套驱动减弱

• 基差方面，最优交割品为巴混，09合约基差69，

周环比走弱15。周内盘面由于前期中美关税风险

缓解大幅反弹，现货价格涨幅较小，基差快速收

窄。短期现货价格仍然有高铁水的支撑，09基差

或延续高位震荡。

• 价差方面，9-1价差36.5，较上周走扩10.5。短期

随着铁水见顶，正套继续走强驱动减弱，中长期

基于下半年粗钢调控预期及年末西芒杜投产压力，

仍然建议在估值30附近继续关注9-1正套机会。

数据来源：Mysteel，新湖研究所4
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

供应：上周全球发运3029万吨，环比减少22万吨，减量主要是
Vale发运大幅回落，澳洲和非主力发运小增

数据来源：Mysteel，新湖研究所6
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

供应：45港到量为2355万吨，环比减少95万吨，预计本周到港
环比继续小幅下降；5月内矿产能利用率环比持续提升

数据来源：Mysteel，新湖研究所7

2025/5/9 本期 环比 同比 4周均

全球发货 3029.0 -21.5 26.1 3048.3 

澳巴19港 2422.5 -117.9 -23.1 2539.8 

巴西主港 625.2 -146.0 -2.7 699.6 

澳洲主港 1797.2 28.0 -20.4 1840.2 

澳洲发中国 1593.8 75.4 -67.7 1583.4 

澳巴以外 606.5 96.4 49.2 508.6 

45港到港 2354.6 -95.1 208.2 2394.2 
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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

2025/5/9 本期 环比 同比 累计同比

力拓 487.6 -124.9 -156.0 -356.1 

BHP 598.7 109.8 -23.7 -252.6 

FMG 462.8 67.5 41.3 414.2 

Vale 438.1 -129.1 -40.6 -102.8 

合计 1987.2 -76.7 -179.0 -297.3 

力拓发中国 419.6 -87.5 -143.2 -229.9 

BHP发中国 502.1 86.2 -57.1 -249.7 

FMG发中国 444.4 101.4 22.9 383.4 

合计 1366.1 100.1 -177.4 -96.2 

供应：分矿山来看，力拓和Vale发运下降，BHP和FMG发运增加
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

需求：远期现货成交跟随进口利润回落；周内中品粉涨幅较小，
中高品价差走扩、中低品价差收窄

数据来源：Mysteel，新湖研究所10
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

需求：45港日均疏港324万吨，环比增加9万吨，同比高17万吨，
除华东主港外，其余地区疏港均有小幅增加

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244.77万吨，环比下降0.87万吨，同比高7.88万吨，钢厂盈利率
59.31%，环比继续增加0.44%，短期铁水见顶小幅回落，考虑到当前钢厂盈利率尚可，预
计铁水产量仍将维持高位小幅波动

数据来源：Mysteel，新湖研究所12

2025/5/16 本期 环比 同比 4周均

日均铁水产量 244.77 -0.9 7.9 245.05 
高炉开工率 84.15 -0.5 2.7 84.36 

高炉产能利用率 91.76 -0.3 3.2 91.86 
钢厂盈利率 59.31 0.4 7.4 55.63 
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

废钢：废铁价差高位回落，电炉钢厂日耗继续增加

数据来源：Mysteel，新湖研究所13

2025/5/16 本期 环比 同比 4周均

211家钢厂 253.49 5.1 -5.9 249.15 

24家高&电 56.55 -0.6 -2.0 57.78 

57家电炉 75.44 4.2 7.8 70.95 

130家高炉 121.5 1.5 -11.8 120.4 

废铁价差 404.65 -19.46 -0.90 433.97
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下游：假期影响消退，下游成材需求韧性尚可

数据来源：Mysteel，新湖研究所14
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库存：45港库存为14166万吨，环比下降73万吨，同比减少640万吨，随着需求见顶
和二季度发运季节性增加，预计后续港口库存降幅或进一步放缓、甚至出现拐点

数据来源：Mysteel，新湖研究所16
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2025/5/16 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 14166.09 83 9588.75 67.3% 4649.96 6020.08 5309.28 2909.35 10663.10 1672.24 1288.39 542.36 

环比 -72.6 4.0 -14.0 0.0 -49.8 28.8 -157.9 65.3 -75.1 -36.6 49.3 -10.2 

同比 -639.7 -10.0 445.1 0.1 -881.6 -647.3 399.2 -188.5 -240.9 9.2 -247.9 -160.0 

4周均 14214.55 93 9590.64 67.5% 4623.91 6029.34 5431.56 2753.65 10758.64 1676.30 1256.39 550.74 

库存：分品种来看，精粉库存增加、其余品种库存小幅去化
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库存：钢厂进口矿库存8961万吨，环比增加2万吨，库销比29.58
，环比增加0.10，日耗下降导致库销比小幅回升

数据来源：Mysteel，新湖研究所18

2025/5/16 本期 环比 同比 4周均

进口铁矿库存 8961.2 2.2 -310.7 9082.1 

进口铁矿库消比 29.58 0.1 -2.5 29.96 

进口铁矿日耗 302.91 -1.0 13.7 303.08 
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其他：本周海运费跟随发运环比回升；美元兑人民币汇率继续回
落

数据来源：Mysteel，新湖研究所19

2025/5/16 本周五 周环比 同比 5日均
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观点：铁水产量见顶，关注后续需求边际变化

21

• 本周连铁随着中美贸易谈判进展超预期，市场风险偏好回升而大幅反弹，主力合约周环比涨幅达4.60%，
最优交割品巴混折盘面基差收至69，较上周快速走弱15。此外，周初关于首钢秘鲁铁矿由于港口设施事
故导致停发4-5个月的消息在市场发酵，该矿山年产量约1300万吨（预计本次影响发运约450万吨），目
前已经在寻求替代发运方案，因此综合评估对供应的实际影响较为有限。

• 基本面来看，供应端，上周全球发运3029万吨，环比减少22万吨，减量主要是Vale发运大幅回落，澳洲
和非主力发运小增，45港铁矿石到港量为2355万吨，环比减少95万吨，预计本周到港环比继续小幅下降；
需求端，本周钢厂日均铁水产量244.77万吨，环比下降0.87万吨，同比高7.88万吨，钢厂盈利率59.31%，
环比继续增加0.44%，短期铁水见顶小幅回落，考虑到当前钢厂盈利率尚可，预计铁水产量仍将维持高位
小幅波动；库存方面，本周45港库存14166万吨，环比下降73万吨，同比减少640万吨，随着需求见顶和
二季度发运季节性增加，预计后续港口库存降幅或进一步放缓、甚至出现拐点，钢厂进口矿库存8961万
吨，环比增加2万吨，库销比29.58，环比增加0.10，日耗下降导致库销比小幅回升。

• 综合来看，当前铁矿石单边建议区间操作，后续重点关注铁水产量变化，本周铁水产量见顶小幅回落，
但由于下游需求韧性较强，叠加新一轮“抢出口”逻辑开启，铁水尚未形成趋势性下降态势，“强现实”
对铁矿的底部支撑仍在。

新湖黑色建材组 姜秋宇 
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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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