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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

行情回顾：盘面缺乏强驱动，铁矿石窄幅震荡

数据来源：Mysteel，同花顺，新湖研究所3

• 本周连铁降波震荡运行，现货成交跟随价格小幅转弱、基差走缩。周内消息面扰动较少，盘面暂未形成清晰的
交易逻辑，需求向淡季过渡阶段，盘面还在等待和观望淡季需求成色，铁矿暂时还是黑链最强支持。

• 基本面来看，供应端，上周全球发运3348万吨，环比增加319万吨，同比增加279万吨，增量主要来自Vale发运
大幅回补，45港铁矿石到港量为2271万吨，环比减少83万吨，预计本周到港回升至2400万吨左右；需求端，本
周钢厂日均铁水产量243.6万吨，环比下降1.17万吨，同比高6.8吨，钢厂盈利率59.74%，环比增加0.43%，下
游需求向淡季过渡，钢厂季节性检修增加，铁水产量高位继续小幅回落、同比仍然处于偏高水平；库存方面，
本周45港库存13988万吨，环比下降178万吨，同比减少867万吨，到港偏低、疏港高位，导致港口库存拐点推
后，钢厂进口矿库存8925万吨，环比减少30万吨，库销比29.57，环比基本持稳，整体维持低库存运行。

• 综合来看，现实层面铁矿石当下仍然是高需求、紧平衡格局。

400

600

800

1000

1200

1400

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 大商所主力合约

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

-100

-10

80

170

260

350

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
新交所1个月掉期-大商所主力

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

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 螺纹即期毛利估值

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

价差：09基差继续回落；9-1价差周环比弱稳运行

• 基差方面，最优交割品为巴混，09合约基差61，

周环比走弱7，后半周成材销售转弱，钢厂铁矿石

采购心态也转向谨慎观望，现货价格表现偏弱，

基差继续走弱。

• 价差方面，9-1价差35.5，较上周收窄1。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3348万吨，环比增加319万吨，同比增加
279万吨，增量主要来自Vale发运大幅回补

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2271万吨，环比减少83万吨，预计本周到港
回升至2400万吨左右

数据来源：Mysteel，新湖研究所7

2025/5/16 本期 环比 同比 4周均

全球发货 3347.8 318.8 279.1 3153.9 

澳巴19港 2706.1 283.6 250.5 2606.9 

巴西主港 878.3 253.1 174.0 759.5 

澳洲主港 1827.8 30.6 76.5 1847.4 

澳洲发中国 1579.0 -14.8 61.7 1584.6 

澳巴以外 641.7 35.2 28.6 547.0 

45港到港 2271.3 -83.3 -575.8 2329.5 
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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

2025/5/16 本期 环比 同比 累计同比

力拓 569.3 81.7 34.2 -321.9 

BHP 572.2 -26.5 -8.3 -260.9 

FMG 434.9 -27.9 17.1 431.3 

Vale 619.5 181.4 117.6 14.8 

合计 2195.9 208.7 160.6 -136.7 

力拓发中国 499.6 80.0 25.8 -204.1 

BHP发中国 472.3 -29.8 -53.2 -302.9 

FMG发中国 434.9 -9.5 51.9 435.3 

合计 1406.8 40.7 24.5 -71.7 

供应：分矿山来看，力拓和Vale发运回升、BHP和FMG小幅下降
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

需求：周内现货成交有所转弱；钢厂利润收窄、低品粉跌幅较
小，中低品价差继续收窄

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327万吨，环比增加3万吨，同比高28万吨，
周内转水增加、疏港仍然维持高位

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243.6万吨，环比下降1.17万吨，同比高6.8万吨，钢厂盈利率
59.74%，环比增加0.43%，下游需求向淡季过渡，钢厂季节性检修增加，铁水产量高位继
续小幅回落、同比仍然处于偏高水平

数据来源：Mysteel，新湖研究所12

2025/5/23 本期 环比 同比 4周均

日均铁水产量 243.60 -1.17 6.80 244.86
高炉开工率 83.69 -0.5 2.2 84.20 

高炉产能利用率 91.32 -0.4 2.8 91.79 
钢厂盈利率 59.74 0.43 5.63 56.93 
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

废钢：近期废钢供应稳定，废铁价差继续收窄，废钢消耗增加

数据来源：Mysteel，新湖研究所13

2025/5/23 本期 环比 同比 4周均

211家钢厂 255.35 1.9 -12.6 251.13 

24家高&电 57.58 1.0 -5.9 57.41 

57家电炉 75.51 0.1 5.7 72.68 

130家高炉 122.26 0.8 -12.5 121.0 

废铁价差 404.76 -42.72 7.17 428.82 
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领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

下游：螺纹需求见顶，淡季特征显现

数据来源：Mysteel，新湖研究所14
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库存：45港库存为13988万吨，环比下降178万吨，同比减少867
万吨，到港偏低、疏港高位，导致港口库存拐点推后 

数据来源：Mysteel，新湖研究所16
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2025/5/23 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 13987.83 87 9453.41 66.7% 4712.68 5912.68 5239.89 3013.52 10547.63 1618.60 1291.93 529.67 

环比 -178.3 4.0 -135.3 0.0 62.7 -107.4 -69.4 104.2 -115.5 -53.6 3.5 -12.7 

同比 -867.5 -12.0 230.6 0.0 -870.3 -730.1 297.9 -207.5 -442.4 0.7 -290.1 -135.7 

4周均 14242.07 88 9566.41 67.2% 4675.66 5991.28 5376.68 2874.11 10694.37 1664.40 1269.27 545.73 

库存：分品种来看，本周块矿库存持稳、其余粉矿和球团库存
均有所减少；贸易矿占比高位小幅下降

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万吨 45港粗粉库存

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

1000

1500

2000

2500

3000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万吨 45港块矿库存

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

万吨 45港铁精粉库存

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

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

万吨 45港球团矿库存

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年



领/先/的/衍/生/品/金/融/服/务/品/牌/公/司

库存：钢厂进口矿库存8925万吨，环比减少36万吨，库销比
29.57，环比基本持稳，钢厂整体维持低库存运行

数据来源：Mysteel，新湖研究所18
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其他：本周海运费跟随发运继续增加；美元兑人民币汇率环比小
幅下降，同比仍然偏高

数据来源：Mysteel，新湖研究所19
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观点：等待淡季需求“弱预期”兑现

21

• 本周连铁降波震荡运行，现货成交跟随价格小幅转弱、基差走缩。周内消息面扰动较少，盘面暂未形成
清晰的交易逻辑，需求向淡季过渡阶段，盘面还在等待和观望淡季需求成色，铁矿暂时还是黑链最强支
持。

• 基本面来看，供应端，上周全球发运3348万吨，环比增加319万吨，同比增加279万吨，增量主要来自
Vale发运大幅回补，45港铁矿石到港量为2271万吨，环比减少83万吨，预计本周到港回升至2400万吨左
右；需求端，本周钢厂日均铁水产量243.6万吨，环比下降1.17万吨，同比高6.8万吨，钢厂盈利率
59.74%，环比增加0.43%，下游需求向淡季过渡，钢厂季节性检修增加，铁水产量高位继续小幅回落、同
比仍然处于偏高水平；库存方面，本周45港库存13988万吨，环比下降178万吨，同比减少867万吨，到港
偏低、疏港高位，导致港口库存拐点推后，钢厂进口矿库存8925万吨，环比减少36万吨，库销比29.57，
环比基本持稳，整体维持低库存运行。

• 综合来看，现实层面铁矿石当下高需求、紧平衡对价格的支撑仍在，边际风险来自铁水高位回落和供应
端外矿发运季节性增加，短期单边建议区间操作；中长期考虑到目前铁矿石在产业链内相对估值仍然处
于高位，若需求转弱预期兑现，矿价仍有较大回调空间，继续逢高沽空判断。
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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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