
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

 

策略摘要 

随着全球新投产产能的释放，铁矿石供需格局于去年向宽松转变，国内港口铁矿库存

维持偏高态势运行。在全球需求并无大增情况下，铁矿石价格中枢有望下移。若以 90-

95 美元作为年度均价进行测算，高成本非主流矿山将减少发往中国的量，产量下降幅

度可能低于这一数值（比如：印度），这将进一步加剧铁矿石的供需形势，致使其价格

跌破预测下沿。若是考虑后期需求下降和产业政策落地，同时考虑到连铁的升贴水情

况，铁矿 09 合约运行区间大致在 80-95 美元/吨较为合理。 

核心观点 

■ 市场分析 

海外需求持续旺盛，国内出口高位增长。据华泰期货研究院测算，2025年 1-3月，海外

粗钢产量累计 20,928 万吨，同比下降 1.5%；海外粗钢消费累计 23,879 万吨，同比增长

0.60%，3月份消费创历史单月新高；中国 1-3月折粗钢累计净出口 2,951万吨，同比大

幅增长 18.2%；1-3 月海外全铁累计产量 13,006万吨，同比下降 1.2%，折铁矿石消费减

少 253万吨，其中 3月份海外全铁增长 1.5%，创去年 3月份以来最高增长幅度。同时，

若考虑今年一季度少一天，则实际数据表现好于表观数据。 

国内需求仍具韧性，铁矿消费同比转增。据华泰期货研究院测算，2025年 1-3月国内粗

钢累计产量 26,300 万吨，同比持平，3 月份产量同比大幅增长；国内粗钢累计消费

22,403 万吨，消费持续回升，去年一系列宏观政策刺激效果显著；国内生铁产量累计

21,712 万吨，同比增 1.6%，折铁矿消费增加 541 万吨，其中 3 月份日均铁水产量 244.2

万吨，同比增 5.7%。 

供应环比升、需求预期降，铁矿将由紧平衡向宽松转变。从发运数据来看：截止 5 月 2

日，钢联全球发运累计同比降 725 万吨，较 2 月低点回升 836万吨。其中澳洲累计同比

降 434 万吨，较低点回升 504 万吨；巴西累计同比增 367 万吨，较低点回升 609 万吨；

非主流发运累计同比增降 658万吨，整体呈下行趋势。后期，需重点关注四大矿山补量

的情况。当前铁水产量仍处上升中，但已经处于历史同期高位，后期增长空间较为有

限。此外，随着铁矿石供应回升，通过对全口径铁矿石库存监测，3 月中旬开始铁矿石

总库存平稳运行，供需呈紧平衡态势。然而，若后期铁水产量见顶回落，铁矿供给仍

处增加态势，铁矿石供需将有望向处于宽松转变。 

美国加征全球性关税，全球经济不确定性加大。中国 4月制造业PMI指数由 3月的 50.5

降至 49，跌破荣枯线并创 2023 年 12月以来最大降幅，其中新出口订单指数重挫 4.3 个

百分点至 44.7%，显示外需收缩已深度传导至生产端。全球制造业同样承压，摩根大通

全球 PMI 指数同步回落至 49.8%，为年内首次陷入收缩区间，印证关税政策对全球供
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应链的破坏性影响。 

粗钢产量压减风频吹，进一步加剧铁矿石供需状况。国常会明确表示要研究化解重点

产业结构性矛盾政策措施：通过供给侧结构性改革与需求侧管理双向发力，重点解决

部分行业产能过剩与市场需求不足并存的矛盾。两会期间，发改委在两会年度报告指

出要推动传统行业改造升级。出台化解重点产业结构性矛盾的政策措施，通过强化产

业调控、提质升级破“内卷”。持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量重组。在相

关部门的表态下，市场对于产业政策关注程度持续提升。 

产能进入扩张周期，铁矿价格中枢有望下移。随着全球新投产产能的释放，铁矿石供

需格局于去年向宽松转变，国内港口铁矿库存维持偏高态势运行。在全球需求并无大

增情况下，铁矿石价格中枢有望下移。若以 90-95 美元作为年度均价进行测算，高成本

非主流矿山将减少发往中国的量，产量下降幅度可能低于这一数值（比如：印度），这

将进一步加剧铁矿石的供需形势，致使其价格跌破预测下沿。若是考虑后期需求下降

和产业政策落地，同时考虑到连铁的升贴水情况，铁矿 09 合约运行区间大致在 80-95

美元/吨较为合理。 

策略 

产能扩展周期下，抓铁矿逢高套保机会 

■ 风险 

宏观经济政策、产业政策、钢厂利润、海外发运情况、新投产产能释放不及预期、国

内外消费超预期等。 



铁矿石专题丨 2025/05/08 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   3 / 22 

目录 

策略摘要 ............................................................................................................................................................................................ 1 

核心观点 ............................................................................................................................................................................................ 1 

一、全球钢铁行业供需分析 ............................................................................................................................................................. 5 

1.1 海外需求持续旺盛，国内出口高位增长 ........................................................................................................................... 5 

1.2 国内需求仍具韧性，铁矿消费同比转增........................................................................................................................... 6 

1.3 飓风影响叠加价格回落，进口量同比大幅下降 ............................................................................................................... 7 

二、供应环比升需求预期降，铁矿将由紧平衡向宽松转变 ....................................................................................................... 10 

2.1 发运量持续回升，巴西回升较明显 ................................................................................................................................ 10 

2.2 发运量持续回升，后期到港量高位维持......................................................................................................................... 12 

2.3 国内铁矿需求接近顶部，供需将向宽松转变 ................................................................................................................. 14 

三、铁矿供需转过剩，不确定性明显增多 ................................................................................................................................... 15 

3.1 内需持稳运行，铁矿供需转过剩 .................................................................................................................................... 15 

3.2 美国加征全球性关税，全球经济不确定性加大 ............................................................................................................. 16 

3.3 粗钢产量压减风频吹，进一步加剧铁矿石供需状况 ..................................................................................................... 17 

3.4 产能进入扩张周期，铁矿价格中枢有望下移 ................................................................................................................. 18 

四、结论 .......................................................................................................................................................................................... 19 

 

图表 
图 1: 海外粗钢产量季节性图丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 5 

图 2: 海外粗钢消费季节性图丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 5 

图 3: 中国粗钢净出口季节性图丨单位：万吨 ................................................................................................................................ 5 

图 4: 海外全铁产量季节性图丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 5 

图 5: 全国粗钢日均产量丨单位：万吨 ............................................................................................................................................ 6 

图 6: 全国粗钢日均消费量丨单位：万吨 ........................................................................................................................................ 6 

图 7: 全国生铁日均产量丨单位：万吨 ............................................................................................................................................ 6 

图 8: 全国废钢消费量丨单位：万吨 ................................................................................................................................................ 6 

图 9: 全国铁矿石月度消费量丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 7 

图 10: 全国铁矿石月度累计消费量丨单位：万吨 .......................................................................................................................... 7 

图 11: 中国铁矿石月度进口量丨单位：万吨 .................................................................................................................................. 7 

图 12: 中国月度进口澳洲铁矿石量丨单位：万吨 .......................................................................................................................... 7 

图 13: 中国月度进口巴西铁矿石量丨单位：万吨 .......................................................................................................................... 8 

图 14: 中国月度进口印度铁矿石量丨单位：万吨 .......................................................................................................................... 8 

图 15: 中国月度进口南非铁矿石量丨单位：万吨 .......................................................................................................................... 8 

图 16: 中国进口澳巴印南以外铁矿石量丨单位：万吨 .................................................................................................................. 8 

图 17: 2024 年铁矿石进口来源丨单位：万吨，% .......................................................................................................................... 8 

图 18: 2025 年 1-3 月铁矿进口来源丨单位：万吨，% ................................................................................................................... 8 

图 19: 2024 年铁矿石分品种进口丨单位：万吨，% ...................................................................................................................... 9 

图 20: 2025 年 1-3 月铁矿分品种进口丨单位：万吨，% ............................................................................................................... 9 



铁矿石专题丨 2025/05/08 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   4 / 22 

图 21: 国内精粉月度产量丨单位：万吨 ........................................................................................................................................ 10 

图 22: 国内精粉月度累计产量丨单位：万吨，% ......................................................................................................................... 10 

图 23:全球铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ......................................................................................................................... 11 

图 24: 澳洲铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ........................................................................................................................ 11 

图 25:巴西铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ......................................................................................................................... 11 

图 26: 非主流铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 .................................................................................................................... 11 

图 27:VALE 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ...................................................................................................................... 12 

图 28: RIO TINTO 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ............................................................................................................ 12 

图 29: BHP 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ........................................................................................................................ 12 

图 30: FMG 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 ....................................................................................................................... 12 

图 31: 全球铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 ............................................................................................................................ 12 

图 32: 澳洲铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 ............................................................................................................................ 12 

图 33: 巴西铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 ............................................................................................................................ 13 

图 34: 非主流铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 ........................................................................................................................ 13 

图 35: 钢联 45 港到港量数据（累计同比）丨单位：万吨 .......................................................................................................... 13 

图 36: 粗钢日均消费丨单位：万吨 ................................................................................................................................................ 14 

图 37: 中国粗钢内需+净出口（日均）丨单位：万吨 .................................................................................................................. 14 

图 38: 247 家日均铁水产量丨单位：万吨 ..................................................................................................................................... 14 

图 39: 全口径铁矿石库存丨单位：万吨 ........................................................................................................................................ 14 

图 40: 粗钢日均产量（推演）丨单位：万吨 ................................................................................................................................ 16 

图 41: 生铁日均产量（推演）丨单位：万吨 ................................................................................................................................ 16 

图 42: 铁矿总供给（推演）丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 16 

图 43: 港口铁矿石库存（推演）丨单位：万吨 ............................................................................................................................ 16 

图 44: 全球各主要经济体 PMI 数据丨单位：% ............................................................................................................................ 17 

图 45: 海外粗钢产量年度图丨单位：万吨 .................................................................................................................................... 18 

图 46: 印度钢材总消费及人均消费丨单位：万吨 ........................................................................................................................ 18 

图 47: 全球矿山发往中国成本曲线丨单位：美元，百万吨 ........................................................................................................ 19 

 

表 1: 中国铁矿分国别进出口累计量丨单位:万吨 ........................................................................................................................... 9 

表 2: 中国铁矿分品种月度进出口累计量丨单位:万吨 ................................................................................................................. 10 

表 3: 45 港到港量累计同比丨单位：万吨，% .............................................................................................................................. 13 

表 4: 2025 年中国铁矿整体供需情况（推演）丨单位：万吨，% .............................................................................................. 15 

表 5: 2025 年全球铁矿整体供需情况（推演）丨单位：万吨，% .............................................................................................. 16 

表 6: 普式指数折算成连铁仓单丨单位:美元/吨，元/吨，% ........................................................................................................ 19 



铁矿石专题丨 2025/05/08 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 22 

一、全球钢铁行业供需分析 

1.1 海外需求持续旺盛，国内出口高位增长 

据华泰期货研究院测算，2025 年 1-3 月，海外粗钢产量累计 20,928 万吨，同比下降

1.5%，3 月份同比增长 0.7%，同比转正；海外粗钢消费累计 23,879 万吨，同比增长

0.60%，3 月份消费创历史单月新高；在海外需求大幅增加，中国钢材出口持续大幅增

加，1-3 月折粗钢累计净出口 2,951 万吨，同比大幅增长 18.2%；1-3 月海外全铁累计产

量 13,006 万吨，同比下降 1.2%，折铁矿石消费减少 253 万吨，其中 3 月份海外全铁增

长 1.5%，创去年 3 月份以来最高增长幅度。同时，若考虑今年一季度少一天，则实际

数据表现好于表观数据。 

 

图 1: 海外粗钢产量季节性图丨单位：万吨  图 2: 海外粗钢消费季节性图丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WSA 华泰期货研究院  数据来源：WSA 华泰期货研究院 

 

图 3: 中国粗钢净出口季节性图丨单位：万吨  图 4: 海外全铁产量季节性图丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：WSA 华泰期货研究院 
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1.2 国内需求仍具韧性，铁矿消费同比转增 

据华泰期货研究院测算，2025 年 1-3 月国内粗钢累计产量 26,300 万吨，同比持平，分

单月日均产量增速来看，近三月分别为-8.1%、+1.7%和+7.1%，3 月份产量同比大幅增

长；国内粗钢累计消费 22,403 万吨，同比基本持平，分单月日均消费来看，近三月分

别为-15.40%、+11.0%和+8.40%，消费持续回升，去年一系列宏观政策刺激效果显著；

国内生铁产量累计 21,712 万吨，同比增 1.6%，折铁矿消费增加 541 万吨，其中 3 月份

日均铁水产量 244.2 万吨，同比增 5.7%，铁矿消费 3 月增速转正。 

 

图 5: 全国粗钢日均产量丨单位：万吨  图 6: 全国粗钢日均消费量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 7: 全国生铁日均产量丨单位：万吨  图 8: 全国废钢消费量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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图 9: 全国铁矿石月度消费量丨单位：万吨  图 10: 全国铁矿石月度累计消费量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

1.3 飓风影响叠加价格回落，进口量同比大幅下降 

进口矿方面：2025 年 1-3月，我国铁矿石进口 2.85亿吨，较去年同期下降 2,479 万吨，

累计同比下降 8.0%；从进口国来看，1-3 月，受飓风影响，中国进口澳大利亚铁矿石

1.71 亿吨，累计同比减少 1.6%；进口巴西铁矿石 5,934 万吨，累计同比下降 14.8%；进

口南非和印度铁矿石 1,035 万吨、712 万吨，累计同比分别-2.4%、56.9%；进口除澳巴

印南四国以外铁矿石 3,753 万吨，累计同比-5.4%；整体来看，3 月份国内铁矿石进口同

比降幅明显，供应端在飓风和价格下跌影响下呈现收缩态势。 

 

图 11: 中国铁矿石月度进口量丨单位：万吨  图 12: 中国月度进口澳洲铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 
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图 13: 中国月度进口巴西铁矿石量丨单位：万吨  图 14: 中国月度进口印度铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

图 15: 中国月度进口南非铁矿石量丨单位：万吨  图 16: 中国进口澳巴印南以外铁矿石量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：中国海关 华泰期货研究院  数据来源：中国海关 华泰期货研究院 

 

图 17: 2024 年铁矿石进口来源丨单位：万吨，%  图 18: 2025 年 1-3 月铁矿进口来源丨单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 
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表 1: 中国铁矿分国别进出口累计量丨单位:万吨 

年份 
澳大利

亚 
巴西 南非 印度 伊朗 

乌克

兰 

俄罗

斯 
秘鲁 智利 加拿大 其它 铁矿出口 

铁矿石净

进口 

2024 74339  27365  3832  3672  931  1278  908  2241  1212  1637  6396  2460  121351  

2023 73707  24856  3582  3653  1005  66  967  1973  1252  1643  5202  2142  115764  

2022 72932  22730  3737  1021  272  555  874  1857  1156  1314  4327  2232  108543  

2021 69327  23723  4026  3342  226  1744  850  1699  1375  1481  4650  2334  110109  

2020 71294  23561  4638  4468  283  2479  1263  1358  1307  1733  4592  1564  115412  

2019 66449  22764  4287  2384  1274  1395  840  1499  690  1131  4343  1561  105496  

2018 67995  23366  4111  1475  1473  820  352  1419  1013  782  3642  1109  105338  

2017 66842  22919  4509  2506  1956  1088  487  1146  939  670  4311  545  106829  

2016 64011  21473  4488  1558  1463  1480  629  1089  1128  905  4247  66  102405  

2015 60764  19176  4538  208  1308  2023  721  1071  971  941  3612  11  95321  

2014 54846  17104  4362  786  2175  1854  619  1033  1103  1101  8327  13  93298  

近 3 年

平均值 
73660 24984 3717 2782 736 633 916 2023 1207 1531 5308 2278 115220 

年份/累

计值 

澳大利

亚 
巴西 南非 印度 伊朗 

乌克

兰 

俄罗

斯 
秘鲁 智利 加拿大 其它 铁矿出口 

铁矿石净

进口 

2025-03 17100  5934  1035  712  148  405  289  519  189  362  1841  627  27906  

2024-03 17373  6963  1060  1650  353  349  195  630  326  360  1754  592  30421  

累计增

加 

-272 -1030 -25 -938 -205 56  94  -111 -137 2  87  36  -2515 

数据来源：中国海关、华泰期货研究 

 

铁矿石分品种进口来看：2025 年 1-3 月，我国铁矿石进口 2.85 亿吨，较去年同期下降

2,479万吨，其中粉矿进口同比去年降 2,157万吨、块矿降 143吨、球团降 217万吨，精

粉增 39 万吨。今年块矿和精粉进口占比有所提升，分别从去年的 17%增至 18%、12%

增至 13%；粉矿进口占比则有所下降，去年的 69%降至 67%。 

 

图 19: 2024 年铁矿石分品种进口丨单位：万吨，%  图 20: 2025 年 1-3 月铁矿分品种进口丨单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：中国海关、华泰期货研究院  数据来源：中国海关、华泰期货研究院 
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表 2: 中国铁矿分品种月度进出口累计量丨单位:万吨 

中国进口 粉矿 块矿 球团 精粉 总计 中国出口 粉矿 块矿 球团 精粉 总计 铁矿石净进口 

2024 85530  21577  2359  14345  123811  2024 2150  64  163  83  2460  121351  

2023 81337  21016  2407  13145  117906  2023 1888  41  134  79  2142  115764  

2022 78704  18874  1617  11580  110775  2022 1886  103  160  82  2232  108543  

2021 79790  18433  2251  12199  112673  2021 1931  177  157  69  2334  110339  

2020 80075  20053  4493  12329  116950  2020 1282  27  185  84  1579  115372  

2019 74204  18481  3262  11110  107057  2019 1375  11  139  37  1561  105496  

2018 77212  18627  1867  8742  106447  2018 1092  6  11  1  1109  105338  

2017 77088  19305  1750  9231  107374  2017 499  0  46  1  545  106829  

2016 74008  17806  1453  9204  102471  2016 0  11  54  0  66  102405  

2015 69154  16223  2468  7488  95332  2015 0  0  9  2  11  95321  

年份/累计值 粉矿 块矿 球团 精粉 总计 中国出口 粉矿 块矿 球团 精粉 总计 铁矿石净进口 

2025-03 18971  5192  685  3686  28533  2025-03 569  20  29  10  627  27906  

2024-03 21128  5336  902  3647  31012  2024-03 521  8  55  8  592  30421  

累计增加 -2157 -143 -217 39  -2479- 累计增加 48  11  -25 2  36  -2515  

数据来源：中国海关、华泰期货研究 

 

国产铁矿石供给：1-3月份，我国国产铁矿精粉 6,260万吨，累计同比下降 4.60%，累计

同比降幅进一步扩大。综合来看，我国 1-3月份铁矿石总供给增加近 3.48亿吨，同比下

降 6.8%。今年以来，铁矿供给持续明显下降，预计后期铁矿石供应将有所增长。 

 

图 21: 国内精粉月度产量丨单位：万吨  图 22: 国内精粉月度累计产量丨单位：万吨，% 

 

 

 
数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

二、供应环比升需求预期降，铁矿将由紧平衡向宽松转
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2.1 发运量持续回升，巴西回升较明显 

从发运数据来看：截止 5 月 2 日，钢联全球发运累计同比降 725 万吨，较 2 月低点回升
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836 万吨。其中澳洲累计同比降 434 万吨，较低点回升 504 万吨；巴西累计同比增 367

万吨，较低点回升 609 万吨；非主流发运累计同比增降 658 万吨，整体呈下行趋势。 

 

图 23:全球铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨  图 24: 澳洲铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 25:巴西铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨  图 26: 非主流铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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229万吨，创年内新低；FMG铁矿发运累计同比增加 373万吨，维持年内相对高位。后

期，需重点关注四大矿山补量的情况。 
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图 27:VALE 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨  图 28: RIO TINTO 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

图 29: BHP 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨  图 30: FMG 铁矿发运（累计同比）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

2.2 发运量持续回升，后期到港量高位维持 

到港量数据：截止 5月 4日，钢联 45港到港量累计同比下降 2,223万吨，其中澳洲累计

同比降 998万吨，巴西累计同比增 351 万吨，非主流发运累计同比降 874 万吨，其中印

度降 768 万吨，乌克兰降 108 万吨。到港量数据显示，近一个多月铁矿到港同比增 538

万吨，按照当下发运量数据测算，未来一段时间铁矿到港量仍将维持同期高位水平。 

图 31: 全球铁矿发运（月周均）丨单位：万吨  图 32: 澳洲铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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图 33: 巴西铁矿发运（月周均）丨单位：万吨  图 34: 非主流铁矿发运（月周均）丨单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel 华泰期货研究院  数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

 

表 3: 45 港到港量累计同比丨单位：万吨，% 

日期 5 月 2 日 4 月 25 日 4 月 18 日 4 月 11 日 三周平均 周变动 环比 

45 港到港量 -2223 -2292 -2827 -2764 -2447 69 3.0% 

澳洲到港量 -998 -978 -1119 -796 -1032 -20 -2.0% 

巴西到港量 -351 -447 -773 -990 -524 96 21.4% 

非主流到港量 -874 -867 -934 -978 -892 -7 -0.8% 

南非 104 77 68 63 83 27 35.4% 

印度 -768 -765 -818 -851 -784 -3 -0.4% 

乌克兰 -108 -108 -99 -81 -105 0 -0.3% 

秘鲁 -88 -87 -86 -103 -87 -1 -1.2% 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 

图 35: 钢联 45 港到港量数据（累计同比）丨单位：万吨 

 

数据来源：Mysteel 华泰期货研究院 
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2.3 国内铁矿需求接近顶部，供需将向宽松转变 

今年国内需求表现尚可，而对外出口则依然保持较为强劲的增长势头。1-3 月，国内粗

钢消费量分别-15.4%、+11.0%和 8.4%；与此同时，出口方面表现亮眼，折粗钢净出口

的增长率分别达到了+14.4%、+28.3%和+14.5%。内需与出口的总和呈现出明显的回升

态势，3 月份整体增长 9.1%，但增幅有所减缓。 

按照钢联 247家日均铁水产量数据，今年以来国内铁水产量持续回升。截止最新一期数

据显示，当前铁水产量仍处上升中，但已经处于历史同期高位，后期增长空间较为有

限。此外，随着铁矿石供应回升，通过对全口径铁矿石库存监测，3 月中旬开始铁矿石

总库存平稳运行，供需呈紧平衡态势。然而，若后期铁水产量见顶回落，铁矿供给仍

处增加态势，铁矿石供需将有望向处于宽松转变。 

 

图 36: 粗钢日均消费丨单位：万吨  图 37: 中国粗钢内需+净出口（日均）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 38: 247 家日均铁水产量丨单位：万吨  图 39: 全口径铁矿石库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 
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三、铁矿供需转过剩，不确定性明显增多 

3.1 内需持稳运行，铁矿供需转过剩 

当下内需表现整体尚可，海外需求仍相对强劲。基于国内钢材消费同比增 0.1%的假设

下，同时考虑到今年新投产产能对于铁矿石供应增量的影响，对原料端供应做出假设： 

✓ 钢材消费 2025年Q1基本持平，Q2持平，Q3增 2%，Q4降 1.7；全年增加 0.1%；

钢材产量 2025年Q1持平，Q2增 2.7%，Q3增 2.4%，Q4降 4.4%；全年增加 0.1%。 

✓ 1-3月预估全球铁矿石产量增加 3,072万吨，在全球新增产能投产背景下，考虑到

全年价格中枢下移导致的非主流高成本的减量影响，全年全球铁矿石产量增

2,337 万吨。 

✓ 1-3 月国内废钢消费减少 341 万吨，预计 H1降 259万吨，H2 废钢消费同比增 840

万吨，在国内粗钢产销同比持平下，全年废钢消费 582 万吨。 

✓ 1-3月国内生铁产量增 337万吨，H1生铁产量增 1058万吨，H2减少 1,491万吨，

全年产量降 434 万吨，或-0.5%，折铁矿石消费减少 696 万吨。 

✓ 1-3月铁矿石净进口降 2,515万吨，H1同比增加 1,655万吨，H2增加 1,592万吨，

全年进口矿降 62 万吨；国产矿供给基本持平。 

基于以上假设条件，对铁矿石库存进行推演（详见图 43），可以看到铁矿石供需后期将

呈现宽松格局，港口库存将维持偏高态势运行。 

表 4: 2025 年中国铁矿整体供需情况（推演）丨单位：万吨，% 

国内黑链商品 
2024 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2025 

增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 

铁矿净进口 5,587 4.8% -2,515 -8.3% 860 2.9% 1,244 4.1% 348 1.1% -62 -0.1% 

国产铁矿 -771 -2.9% -305 -4.6% -189 -2.7% 231 3.7% 254 4.0% -9 0.0% 

铁矿消费 -356 -0.2% 541 1.6% 1,158 3.2% -572 -1.6% -1,822 -4.9% -696 -0.5% 

生铁产量 -222 -0.2% 337 1.6% 721 3.2% -356 -1.6% -1,135 -4.9% -434 -0.5% 

铁矿库存（期末-期初） 2,871 23.9% -343 0.6% 199 -1.4% 1,682 9.0% 1,935 23.4% 3,473 23.4% 

生铁还原铁进口 -4 -4.7% -4 -15.9% -8 -57.8% -4 -37.0% -18 -75.1% -34 -46.9% 

国内废钢消费 -447 -1.6% -341 -5.3% 82 1.1% 1,027 17.3% -187 -2.6% 582 2.2% 

废钢进口 -59  2  2  4  3  12  

钢材坯净出口 2,732 31.4% 455 18.2% 465 17% -391 -13.6% -789 -24% -260 -2.3% 

粗钢产量 -638 -0.6% -10 0.0% 751 2.7% 639 2.4% -1,266 -4.4% 113 0.1% 

粗钢国内总供给 -3,370 -3.3% -465 -2.0% 286 1.1% 1,030 4.3% -477 -1.9% 373 0.4% 

粗钢消费 -2,765 -2.7% 6 0.0% -3 0.0% 489 2.0% -433 -1.7% 59 0.1% 

钢材库存（期末-期初） -303 -14.7% 728 -21.1% -334 -15.4% -112 2.1% -237 2.5% 44 2.5% 

数据来源：华泰期货研究 
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表 5: 2025 年全球铁矿整体供需情况（推演）丨单位：万吨，% 

全球铁矿供需平衡 
2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2025 

增量 增速 增量 同比 增量 同比 增量 同比 增量 同比 

中国铁矿石净进口 -2,515 -8.3% 860 2.9% 1,244 4.1% 348 1.1% -62 -0.1% 

中国国产铁矿 -305 -4.6% -189 -2.7% 231 3.7% 254 4.0% -9 0.0% 

中国铁矿总消费 541 1.6% 1,158 3.2% -572 -1.6% -1,822 -4.9% -696 -0.5% 

海外（不含中国）铁矿消费 -253 -1.2% 716 3.3% 973 4.5% 971 4.5% 2,408 2.8% 

全球铁矿总消费 288 0.5% 1,874 3.3% 400 0.7% -851 -1.4% 1,712 0.7% 

全球铁矿产量 -3,072  1,388  2,448  1,574  2,337  

中国铁矿港存变动（期末-期初） -343 0.6% 199 -1.4% 1,682 9.0% 1,935 23.4% 3,473 23.4% 

数据来源：华泰期货研究 

 

图 40: 粗钢日均产量（推演）丨单位：万吨  图 41: 生铁日均产量（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

图 42: 铁矿总供给（推演）丨单位：万吨  图 43: 港口铁矿石库存（推演）丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源：华泰期货研究院 

 

3.2 美国加征全球性关税，全球经济不确定性加大 

自 2025 年特朗普政府重启对华贸易战以来，美国已对中国商品实施多轮关税加码，普
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遍税率提升至 145%的历史高位。这一政策对全球经济产生显著冲击：中国 4 月制造业

PMI 指数由 3 月的 50.5 骤降至 49，跌破荣枯线并创 2023 年 12 月以来最大降幅，其中

新出口订单指数重挫 4.3 个百分点至 44.7%，显示外需收缩已深度传导至生产端。全球

制造业同样承压，摩根大通全球 PMI 指数同步回落至 49.8，为年内首次陷入收缩区间，

印证关税政策对全球供应链的破坏性影响。 

据中国金融四十人论坛（CF40）测算，当前关税水平将直接导致中国对美出口减少

1.2-1.3万亿元，考虑外需拉动乘数效应后，总影响规模将扩大至约 2万亿元，相当于拖

累 GDP 增速 1.5 个百分点。值得注意的是，美国自身也难逃反噬效应：沃尔玛、塔吉

特等零售商因库存告急发出预警，物流行业货运量预计暴跌 60%，而核心 CPI 持续高

于美联储目标值，经济衰退概率被多家机构上调至 65%-90%。 

面对复杂形势，中国政策层保持战略定力。4 月末政治局会议强调“存量政策优先落地”，

在扩大内需（新能源汽车以旧换新）、培育新质生产力（半导体、人工智能）等领域持

续发力，7 日货币政策落地，而增量财政政策则视后期外贸谈判进展相机抉择。 

 

图 44: 全球各主要经济体 PMI 数据丨单位：% 

 

数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

3.3 粗钢产量压减风频吹，进一步加剧铁矿石供需状况 

2 月 20 日，国常会明确表示要研究化解重点产业结构性矛盾政策措施：通过供给侧结

构性改革与需求侧管理双向发力，重点解决部分行业产能过剩与市场需求不足并存的

矛盾。两会期间，发改委在两会年度报告指出要推动传统行业改造升级。出台化解重

点产业结构性矛盾的政策措施，通过强化产业调控、提质升级破“内卷”。持续实施粗钢

产量调控，推动钢铁产业减量重组。在相关部门的表态下，市场对于产业政策关注程
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度持续提升。 

4 月底，相关政策进一步推进，市场普遍预测减产将稳步推进。若粗钢产量压减政策落

地，国内产量下降幅度将与钢材出口量相匹配，去年中国折粗钢出口高达 1.2 亿吨，则

国内铁矿需求势必将呈下降趋势。但此消彼长，中国出口端的减少，将导致海外铁矿

需求的增加（图 45、46显示海外有能力提升产量对冲相应减量）。但作为铁矿石消费第

一大市场，国内需求大幅下降，必然对铁矿溢价能力造成不利影响。 

 

图 45: 海外粗钢产量年度图丨单位：万吨  图 46: 印度钢材总消费及人均消费丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：WSA 华泰期货研究院  数据来源：印度钢铁协会 华泰期货研究院 

 

3.4 产能进入扩张周期，铁矿价格中枢有望下移 

随着全球新投产产能的释放，铁矿石供需格局于去年向宽松转变，国内港口铁矿库存

维持偏高态势运行。在全球需求并无大增情况下，铁矿石价格中枢有望下移。华泰期

货研究院测算，2024 年铁矿石年度均价下行至 109 美金/吨，全球铁矿石过剩幅度仍接

近 2,900万吨。2025年，前期新投产产能仍将释放部分产量，叠加今年新增产能的投放，

则由于新增产能释放的产量将达到 4000万吨+。但根据钢联测算的全球矿山发往中国的

成本曲线分析，80 至 120 美元的价格区间对应约 1.37 亿吨铁矿石供应，其中 80 至 90

美元区间对应约 7100 万吨。若以 90-95 美元作为年度均价进行测算，高成本非主流矿

山将减少发往中国的量，产量下降幅度可能低于这一数值（比如：印度），这将进一步

加剧铁矿石的供需形势，致使其价格跌破预测下沿。 

截止 5 月 2 日，普式指数收于 96.9 美金，由于年度均价仍在 103 美金/吨，高成本铁矿

边际供应有所减少，但下降幅度有限。连铁 09合约收于 704.5 元/吨，估值在 90 美金附

近，目前连铁估值较为中性。若是考虑后期需求下降和产业政策落地，同时考虑到连

铁的升贴水情况，铁矿 09 合约运行区间大致在 80-95 美元/吨较为合理。 
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图 47: 全球矿山发往中国成本曲线丨单位：美元，百万吨 

 

数据来源：钢联 华泰期货研究院 

 

表 6: 普式指数折算成连铁仓单丨单位:美元/吨，元/吨，% 

普氏指数\矿

种 

超特粉折

扣 

折连铁仓

单 

金布巴折

扣 

折连铁仓

单 

罗伊山折

扣 

折连铁仓

单 
PB 粉 

折连铁仓

单 

2025 年 5 月 13.75% X=1.5 6.22 X=1.5 4.34 X=1.5 0.00% X=1.5 

70 496 631 543 604 562 551 605 583 

80 561 696 623 684 642 631 687 665 

90 625 760 703 765 723 712 769 747 

100 690 825 783 845 804 793 851 829 

110 754 889 863 925 885 874 934 911 

120 819 954 944 1005 966 955 1016 993 

130 883 1019 1024 1085 1047 1036 1098 1075 

140 948 1083 1104 1165 1127 1116 1180 1158 

150 1012 1148 1184 1245 1208 1197 1262 1240 

数据来源：华泰期货研究（取 X=1.5，即时汇率：日期截至 4 月 30日） 

 

四、结论 

海外需求持续旺盛，国内出口高位增长。据华泰期货研究院测算，2025年 1-3月，海外

粗钢产量累计 20,928 万吨，同比下降 1.5%；海外粗钢消费累计 23,879 万吨，同比增长

0.60%，3 月份消费创历史单月新高；中国 1-3 月折粗钢累计净出口 2,951 万吨，同比大

幅增长 18.2%；1-3 月海外全铁累计产量 13,006万吨，同比下降 1.2%，折铁矿石消费减

少 253万吨，其中 3月份海外全铁增长 1.5%，创去年 3月份以来最高增长幅度。同时，

若考虑今年一季度少一天，则实际数据表现好于表观数据。 

国内需求仍具韧性，铁矿消费同比转增。据华泰期货研究院测算，2025年 1-3月国内粗
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钢累计产量 26,300 万吨，同比持平，3 月份产量同比大幅增长；国内粗钢累计消费

22,403 万吨，消费持续回升，去年一系列宏观政策刺激效果显著；国内生铁产量累计

21,712 万吨，同比增 1.6%，折铁矿消费增加 541 万吨，其中 3 月份日均铁水产量 244.2

万吨，同比增 5.7%。 

供应环比升需求预期降，铁矿将由紧平衡向宽松转变。从发运数据来看：截止 5月 2日，

钢联全球发运累计同比降 725 万吨，较 2 月低点回升 836 万吨。其中澳洲累计同比降

434 万吨，较低点回升 504 万吨；巴西累计同比增 367 万吨，较低点回升 609 万吨；非

主流发运累计同比增降 658万吨，整体呈下行趋势。后期，需重点关注四大矿山补量的

情况。当前铁水产量仍处上升中，但已经处于历史同期高位，后期增长空间较为有限。

此外，随着铁矿石供应回升，通过对全口径铁矿石库存监测，3 月中旬开始铁矿石总库

存平稳运行，供需呈紧平衡态势。然而，若后期铁水产量见顶回落，铁矿供给仍处增

加态势，铁矿石供需将有望向处于宽松转变。 

美国加征全球性关税，全球经济不确定性加大。中国 4月制造业 PMI指数由 3月的 50.5

骤降至 49，跌破荣枯线并创 2023 年 12 月以来最大降幅，其中新出口订单指数重挫 4.3

个百分点至 44.7%，显示外需收缩已深度传导至生产端。全球制造业同样承压，摩根大

通全球 PMI指数同步回落至 49.8%，为年内首次陷入收缩区间，印证关税政策对全球供

应链的破坏性影响。 

粗钢产量压减风频吹，进一步加剧铁矿石供需状况。国常会明确表示要研究化解重点

产业结构性矛盾政策措施：通过供给侧结构性改革与需求侧管理双向发力，重点解决

部分行业产能过剩与市场需求不足并存的矛盾。两会期间，发改委在两会年度报告指

出要推动传统行业改造升级。出台化解重点产业结构性矛盾的政策措施，通过强化产

业调控、提质升级破“内卷”。持续实施粗钢产量调控，推动钢铁产业减量重组。在相关

部门的表态下，市场对于产业政策关注程度持续提升。 

产能进入扩张周期，铁矿价格中枢有望下移。随着全球新投产产能的释放，铁矿石供

需格局于去年向宽松转变，国内港口铁矿库存维持偏高态势运行。在全球需求并无大

增情况下，铁矿石价格中枢有望下移。若以 90-95 美元作为年度均价进行测算，高成本

非主流矿山将减少发往中国的量，产量下降幅度可能低于这一数值（比如：印度），这

将进一步加剧铁矿石的供需形势，致使其价格跌破预测下沿。若是考虑后期需求下降

和产业政策落地，同时考虑到连铁的升贴水情况，铁矿 09 合约运行区间大致在 80-95

美元/吨较为合理。 

策略 

产能扩展周期下，抓铁矿逢高套保机会 

■ 风险 

宏观经济政策、产业政策、钢厂利润、海外发运情况、新投产产能释放不及预期、国



铁矿石专题丨 2025/05/08 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   21 / 22 

内外消费超预期等。 
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