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3 月铁矿月报——

供需失衡加剧，矿价承压下行

观点摘要：

供应：

目前澳洲天气影响解除，发运量较快回补飓风天气带来的影响

量。一季度末期，铁矿发运重回正轨，有冲量预期，供应端偏宽松。

长期看，四大矿山积极推进新一批产能扩张，国内矿山企业铁精粉

产量也将小幅增加，整体市场供应压力较大。

需求：

中国房地产市场已步入下行周期，房地产成为内需不足的最大

掣肘，预计 2025 年地产用钢减量下降速度或放缓。美国加征关税削

弱了国内制造业产品在国际市场上的竞争力，导致出口订单减少，

同时越南反倾销政策的落地对我国钢材出口产生更大冲击。2025 年，

预计国内生铁产量因房地产市场延续去库存、粗钢平控政策以及钢

材出口减少等因素，同比减少或超 2%。

库存：

铁矿石库存仍处于中高位水平，但整体库存走势已出现分化。

一方面，高品矿库存偏低，供给偏紧；另一方面，低品矿累库现象

依然明显。展望 3月份，随着建材需求季节性恢复，3月港口铁矿库

存大概率保持去库状态。长期看，供增需减下，港口库存压力陡增。

总结：

展望 3 月，铁矿发运重回正轨，铁矿市场被限产传闻以及加征

关税等扰动，铁水产量增产空间形成进一步限制，但 3 月港口铁矿

库存大概率保持去库。上半年铁矿供需格局紧平衡，价格运行区间

或在 95-110 美金，下半年铁矿产能投放后过剩预期，策略上单边暂

时规避，稳健投资者尝试 5-9 正套，后续关注发运和下游需求成色。

风险因素：政策继续加码兑现，销售新开工回暖，海外发运大

幅回落等。
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一、铁矿行情回顾

2025 年 2 月铁矿石价格先扬后抑，供应端因澳洲天气影响发运大幅回落，元宵后钢材需求

季节性走强，带动日均铁水产量小幅回升，供需有所转强。2 月下旬，飓风扰动消退，粗钢平

控政策传闻干扰，两会期间例行减产，叠加一系列贸易摩擦升级事件发生，供应端的增量预期

以及需求端的不确定性，铁矿遭遇年后最大打击，盘面一路减仓下行，普氏 62 指数年后从最高

109.5 美金回落到 100 美金附近。

图 1： 铁矿普氏指数走势图 单位：美元

数据来源：mysteel、 新世纪期货

二、铁矿供需分析

（一）供应端

1.1 外矿发运重回正轨

2024 年全球铁矿石发运量达到 16.18 亿吨，同比增长 2.6%，创下历史发运最高纪录。澳大

利亚全年铁矿石发运量约为 9.65 亿吨，同比增长 2%。巴西全年铁矿石发运量为 3.86 亿吨，同

比增加 3000 万吨，增幅为 8%。非主流国家全年铁矿石发运量为 2.66 亿吨，同比小幅下降 1000

万吨。总体来看，2024 年全球铁矿石发运表现强劲，主要得益于大型矿山的稳定生产和部分新

增产能的释放。2024 年非主流国家及巴西贡献主要增量，澳洲相对表现不佳。非主流矿恢复较

好，上半年发运强于下半年，主要由印度、乌克兰、阿曼、毛塔、南非等国贡献。

我们再看下今年 2月份四大矿山发运量，澳洲在飓风天气影响下，铁矿石发运出现大幅回

落，四大矿山周度发运从年后第五周 1993 万吨高位回落至 885 万吨。2月底飓风扰动消退，海

外铁矿发运量持续回升。截至 3 月 2 日，全球铁矿石发运总量 3395.4 万吨，环比增加 328.5

万吨，再创近五年内历史同期新高。其中澳洲巴西铁矿发运总量为 2737.6 万吨，环比增加 162.2
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万吨，非主流地区发运量也有显著上行。2 月因澳洲气旋和巴西降雨影响，铁矿发运量起伏波

动较大，目前澳洲天气影响解除，发运量较快回补飓风天气带来的影响量。受前期外矿发运骤

降影响，国内铁矿到港量仍在持续下行。中国 45 港到港总量为 1803.2 万吨，环比减少 299.6

万吨，处 4周内最低水平。一季度末期，铁矿发运重回正轨，有冲量预期，供应端偏宽松。

图 2： 铁矿全球发运量 单位：万吨 图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 4： 澳洲铁矿总发货量 单位：万吨 图 5： 巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 6： VALE 铁矿石发运量 单位：万吨 图 7： 力拓发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 8： BHP 发运量 单位：万吨 图 9： FMG 发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2025 年，在四大矿山积极推进新一批产能扩张之下，预计全球铁矿石新增产能释放约 1.23

亿吨。其中，四大矿山方面，淡水河谷为产能释放的主要增量。淡水河谷（Vale）铁矿石产量

目标上调至 3.25-3.35 亿吨，2025 年预计将新增 5000 万吨产能，预计产量增加 1100 万吨左右。

淡水河谷在 2025 年的铁矿石产能预计有显著提升，主要得益于 S11D 矿区土建工程、Capanema

Maximization 项目以及 VGR 1 项目的投产和产能释放。VALE 未来几年既有老项目的重启也有新

项目的投产，产量回升预期较大，其 2030 年的产量目标预计超过 3.6 亿吨，2026 年达到 3.4

亿吨以上。FMG 2025 年财年发运指导目标上调为 1.9-2 亿吨，2025 年预计新增产能 2200 万吨，

创历史新高。FMG 的 IronBridge 项目已经投产，该项目于 2023 年开始投产，预计在 2025 年三

季度实现满产，目前仍在产量爬坡阶段，预计 2025 年有望实现满产，预计 2025 年将新增 700

万吨产量。力拓（RIO）在 2025 年的发运量指导目标维持在 3.23-3.38 亿吨。力拓的新扩张项

目将在 2025 年陆续释放产能，其中 WesternRange 项目预计于 2025 年三季度投产，预计力拓新

增产能 2450-4900 万吨，铁矿石产量预计增加量为 1250 万吨。必和必拓（BHP）2025 财年铁矿

石的产量指导目标为 2.82-2.94 亿吨，预计 2025 年将释放约 750 万吨产能，必和必拓增量主要

来自于 Samarco 项目的产能恢复，产量预计增加量为 390-800 万吨。

从四大矿 2025 年的产量指引来看，基本较 2024 年变化不大，仅 VALE 和 FMG 因为有新增矿

山项目在建设或运行中产量指引有部分上升，而 RIO 和 BHP 的澳洲地区产量指引基本都维持在

2024 年水平。

表 1：四大矿山 2025 年产量指引
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数据来源：mysteel 新世纪期货

1.2 国产矿

2024 年 1-12 月，全国矿山企业铁精粉累计产量为 28401.6 万吨，累计同比减少 432.4 万

吨，降幅 1.5%。2024 年原本是国产矿冲量期，但实际原矿产量增速并不高。2025 年，随着“十

四五”收官之年产能释放，国内铁精粉产量有望回归正增长，但受近两年新投成项目数量较少

的限制，预计增量约为 310 万吨。

图 10： 国产铁精粉产量 单位：万吨 图 11： 186 家矿山企业产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 12： 186 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨 图 13： 126 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

展望 2025 年，未来在供应端，铁矿石供应相对宽松。2025 年全球铁矿预计新增产量约 6000

万吨。其中，澳大利亚和巴西贡献增量约 3500 万吨，非主流国家新增约 1800 万吨，整体增量

主要集中在澳巴这两个主流矿山供应国。国内铁矿山企业铁精粉产量也将小幅增加，整体市场

供应压力较大。

（二）需求端

2.1 生铁产量回升空间有限

当下铁水处于季节性增产阶段，但整体需求仍面临不确定性，增产空间的想象力较为有限，
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预计 3月份铁水产量高点最多就 235 万吨。截至 2月 28 日，247 家钢厂高炉开工率 78.29%，环

比上周增加 0.61 个百分点，同比去年增加 3.10 个百分点;高炉炼铁产能利用率 85.58%，环比

上周增加 0.17 个百分点，同比去年增加 2.24 个百分点;钢厂盈利率 50.22%，环比上周增加 0.44

个百分点，同比去年增加 22.95 个百分点;日均铁水产量 227.94 万吨，环比上周增加 0.43 万吨，

同比去年增加 5.08 万吨。钢厂盈利率环比上行，利润表现尚可，钢厂生产积极性仍然偏低，预

计 3月铁水产量将缓慢回升。

图 14： 247 家钢厂盈利率 单位：% 图 15： 247 家高炉产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 16： 铁矿日均疏港量 单位：万吨 图 17： 247 家钢厂日均铁水产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2.2 地产端依旧低迷

2024 年全年房地产开发投资为 100280 亿元，比上年下降 10.6%。2024 年新建商品房销售

面积为 97385 万平方米，比上年下降 12.9%。房屋新开工面积为 73893 万平方米，下降 23.0%。

房屋竣工面积为 73743 万平方米，下降 27.7%。2024 年房地产市场整体呈现下行态势，投资、

销售和新开工等指标均有所下降，反映出市场仍面临一定的调整压力。

通过下表，我们发现 2022 年-2024 年，中国房地产市场已步入下行周期，新开工面积大幅
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萎缩，房地产销售和投资增速均出现两位数下跌，房地产成为内需不足的最大掣肘，钢材需求

主要依赖下游制造业的增长。2025 年美国总统特朗普重返政坛后，加征关税削弱了国内制造业

产品在国际市场上的竞争力，导致出口订单减少，企业利润下滑，影响钢材需求的支撑力度。

2025 年地产用钢减量下降速度或放缓，房价的企稳反弹会优先于开发商拿地需求和新开工

的触底反弹。展望 2025 年，各项逆周期政策力度将进一步加大，推动经济持续回升向好，但房

地产市场恢复仍面临诸多挑战，整体或仍处于筑底阶段。

表 3：历年房地产行业数据和增速

图表来源：新世纪期货

图 18： 30 大中城市一线成交面积 单位：万平方 图 19： 30 大中城市成交套数 单位：套

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 20： 房地产开发投资累计值 单位：亿元 图 21： 商品房新开工面积累计值 单位：亿元

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货
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2.3 粗钢平控政策扰动

近年来，粗钢产量调控政策持续实施，旨在推动行业去产能、降能耗、减排放。粗钢平控政策自 2021

年实施以来，有效抑制了粗钢产量的无序增长，促进了行业的高质量发展。我们来回顾下近几年该政策的实

施情况。2021 年是粗钢产量调控政策的起点。工信部提出全年粗钢产量同比下降的目标，重点压减环保绩效

差、能耗高、工艺装备落后的企业的粗钢产量。2021 年全年实际压减粗钢产量约 2000 万吨，全国粗钢产量

达到 10.32 亿吨，同比下降 3%。2022 年，国家发改委继续推进粗钢产量压减工作，重点区域包括京津冀及

周边地区、长三角地区、汾渭平原等大气污染防治重点区域。同时利润下滑，钢厂自发减产也贡献了一份力

量，2022 全年粗钢产量为 10.18 亿吨，同比下降 1.7%。2023 年，粗钢产量调控政策定调为“平控”，即在

2022 年 10.18 亿吨的基础上不增不减，2023 年全年粗钢产量为 10.19 亿吨，基本与 2022 年持平，完成“平

控”目标。2024 年，国务院发布《2024—2025 年节能降碳行动方案》，继续实施粗钢产量调控，严禁新增

钢铁产能，全年粗钢产量降至 10.01 亿吨。

图 22： 粗钢月度产量 单位：万吨 图 23： 中国粗钢产量累计同比 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2025 年是“十四五”规划收官之年，钢铁行业作为碳排放大户，一直是政策调控的重点。

近期市场传闻 2025 年粗钢平控政策将加码，具体为全年减产规模或达到 5000 万吨，2026 年压

减 2000 万吨，2027 年压减 1000 万吨。这一消息引发了钢材市场的大幅上涨，但其真实性尚未

得到官方证实，业内普遍对传闻数据的真实性持怀疑态度，具体的压减目标、实施节奏和区域

分配尚未明确，需要关注后续官方政策的正式发布和执行力度。

2.4 贸易摩擦对出口影响

从全球钢材出口量排名来看，中国是全球最大的钢材出口国，出口量占全球钢材贸易总量

的 23.4%，其次是日本，韩国、欧盟、德国。2024 年，中国钢材出口增量最大的国家是越南、

阿联酋、沙特阿拉伯、印度尼西亚和印度。越南是中国钢材出口的第一大目的地，2024 年中国

出口到越南的钢材总量为 1273.8 万吨，其中，热轧板卷出口量为 814.14 万吨。
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越南近年来大力投资钢铁产业，尤其是板材产能的扩张，越南此次对中国热轧钢卷产品征

收反倾销税，是基于国内钢铁产业的保护需求。根据越南工贸部 2025 年 2 月 21 日发布的第

460/QD-BCT 号决定，越南将对中国输越的热轧钢卷产品征收临时反倾销税，税率为 19.38%、

26.94%和 27.83%共三档。此次反倾销税的起征时间为 2025 年 3 月 7 日，将导致部分钢材出口

订单面临调整，短期内钢材出口窗口关闭，可能导致我国钢材出口结构调整，部分钢厂可能转

向内贸或调整生产结构。越南反倾销政策的落地对我国钢材出口产生了短期冲击，同时也需关

注其长期影响。2025 年，预计国内生铁产量因房地产市场延续去库存、粗钢平控政策以及钢材

出口减少等因素，同比减少或超 2%。

图 24： 钢材出口国月度出口数量 单位：吨

数据来源：mysteel、 新世纪期货

（三）库存端

3.1 港口库存或高位回落

截至 2025 年 2 月底，铁矿石库存仍处于中高位水平，全国 45 个港口进口铁矿石库存总量

15221.4 万吨，环比回落 118.14 万吨，整体库存水平仍处于高位，但整体库存走势已出现分化。

一方面，高品矿库存偏低，供给偏紧；另一方面，低品矿累库现象依然明显。此外，港口库存

的累库趋势在近期有所缓解，部分港口甚至出现去库化现象。展望 3 月份，随着建材需求季节

性恢复，铁水产量预计将继续回升，铁矿供需双增，按历年季节性趋势，港口铁矿库存大趋势

上高位回落态势。
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图 25： 45 港港口库存 单位：万吨 图 26： 45 港巴西矿库存 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 27： 45 港澳矿库存 单位：万吨 图 28： 45 港球团总库存 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

三、铁矿行情展望

展望 3月，澳洲天气影响解除，发运量较快回补飓风天气带来的影响量。一季度末期，铁

矿发运重回正轨，有冲量预期，供应端偏宽松。长期看，四大矿山积极推进新一批产能扩张，

国内铁矿山企业铁精粉产量也将小幅增加，整体市场供应压力较大。中国房地产市场已步入下

行周期，房地产成为内需不足的最大掣肘，预计 2025 年地产用钢减量下降速度或放缓。目前铁

矿市场被限产传闻以及加征关税等消息扰动，铁水产量增产空间形成进一步限制，随着建材需

求季节性恢复，3 月港口铁矿库存大概率保持去库状态。整体来看，上半年铁矿供需格局紧平

衡，价格运行区间或在 95-110 美金，下半年铁矿产能投放后过剩预期，策略上单边暂时规避，

稳健的投资者尝试 5-9 正套，后续关注发运和下游需求成色。

风险因素：政策继续加码兑现，销售新开工回暖，海外发运大幅回落等。
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