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国元期货研究咨询部 2025 年 1 月 25 日

供需偏弱 关注天气扰动

【策略观点】

宏观方面，进入 1月中下旬，全国多个省份密集进入“地方两

会”时间。截至 1月 19 日，已有上海、北京、江苏等 20 个省（自治

区、直辖市）召开了地方两会，多数地方预期目标为 5%或 5.5%左右，

显示出对未来经济发展充满信心。海外方面，美国特朗普政府可能采

取渐进式关税计划，避免通胀飙升。国际货币基金组织（IMF）对全球

经济前景的看法略微乐观，同时上调了对美国经济的预期。

供应方面，1月中上旬铁矿到港量偏低，2月铁矿供应仍将面临天

气扰动。若天气对铁矿运输影响偏弱，预计铁矿供应高于去年同期。

力拓皮尔巴拉业务 24 年全年发运 3.29 亿吨，处于指导目标区间为

3.23-3.38 亿吨的中下水平。展望 2025 年，力拓皮尔巴拉全年发运目

标仍为 3.23-3.38 亿吨。随着产能置换推进，预计发运会处于区间的

中上水平。

需求方面，年初资金偏紧，天气制约建材需求，需求仍处于淡

季。2月上旬进入钢材被动累库阶段，预计难超去年同期。2月中下

旬，下游逐步复工，需求边际好转。

展望 2月，上旬供需延续走弱，下旬预计好转。关注中美关税政

策、国内两会预期及天气对发运扰动。矿价走势预计前低后高，先抑

后扬。
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一、行情回顾

1 月上旬，炉料补库渐入尾声，下游需求处于淡季，铁矿价格震荡下跌。中下旬，宏观情绪利

好及澳洲飓风影响，矿价触底反弹。制造业采购经理指数（PMI）处于扩张区间，第四季度 GDP 增速

高于市场预期。

图表 1：铁矿石主连走势

数据来源：钢联数据、文华财经、国元期货

图表 2：铁矿基差

数据来源：钢联数据、文华财经、国元期货
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图表 3：铁矿 5-9 价差

数据来源：钢联数据、文华财经、国元期货

二、供应宽松未改

（1）全球发运情况

年末冲量后，铁矿发运季节性走低。1月全球周均发运 2719.03 万吨，环比下降 10.82%，同比

下降 0.97%。其中澳矿 19 港口周均发运 1668.6 万吨，环比下降 9.15%；巴西 19 港口周均发运

580.56 万吨，环比下降 16.96%。到港方面，1月我国 45 港口周均到港 2412.53 万吨，环比增加

2.34%。1 月中旬，澳大利亚飓风天气影响铁矿短期发运，丹皮尔港和沃科特港将从 1月 17 日直至 1

月 21 日停止作业，预计将影响 200 万吨的发运。

从四大矿山发运情况来看，截至 1月 17 日，FMG 在 2025 财年累计发运 10581.9 万吨，同比增

加 688.9 万吨；BHP 在 2025 财年累计发运 16009.3 万吨，同比增加 267.9 万吨；力拓年累计发运

1586.2 万吨，同比下降 121.5 万吨；淡水河谷年累计发运 1281 万吨，同比下降 118.2 万吨。
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图表 4：全球铁矿发运量

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 5：澳巴铁矿发运量

数据来源：钢联数据、国元期货

（2）中国到港量情况

统计局数据显示，2024 年中国铁矿进口量为 12.38 亿吨，同比增加 5.00%，其中澳大利亚进口

7.43 亿吨，同比增加 0.86%；巴西进口 2.73 亿吨，同比增加 10.09%；非主流（除澳巴）进口铁矿

2.21 亿吨，同比增加 14.29%。非主流方面，进口量居前的国家是南非、印度、秘鲁、加拿大。2024

年，我国粗钢产量为 10.05 亿吨，同比下降 1.37%。
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图表 6：铁矿 45 港口到港量

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 7：非主流国家进口情况

数据来源：钢联数据、国元期货
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三、国产矿减产

1 月 186 家矿山企业日均产量维持 46.83 万吨/天，环比减少 0.19 万吨/天，同比下降 2.40 万

吨/天。受到节假日影响，2月预计矿山开工率下降，国产矿供应仍有减量。

图表 8：332 家矿山企业铁精粉产量

数据来源：钢联数据、国元期货

四、中国钢材产量季节性走低

1 月样本钢厂五大品种钢材周均产量为 820.71 万吨，较上月环比减少 3.88%，同比下降 5.34%。

其中螺纹钢周均产量为 199.57 万吨，月环比下降 8.83%；热轧卷板周均产量 308.94 万吨，月环比

下降 1.69%。中钢协数据显示，1月上旬粗钢日均产量在 262.02 万吨/天，较上月增加 5.47%。根据

铁水数据来看，1月粗钢产量延续环比下降。

钢厂利润好于去年同期。截至 1月 17 日，247 家钢厂盈利率维持在 50%附近，铁水产量 224.68

万吨/天，环比下降 2.56%，较去年同期增加 1.64%。由于螺纹钢产量及库存偏低，其利润与热卷利

润基本相当。
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图表 9：中国粗钢产量

数据来源：国家统计局、钢联数据、国元期货

五、港口库存维持高位

库存方面，港口库存维持高位，下游钢厂缓慢补库。钢联数据显示，截至 1月 21 日，45 港口

库存为 1.49 亿吨，与上月末持平。截至 1月 24 日，247 家钢厂库存 10846.32 万吨，较上月末增加

1202.2 万吨，基本与去年节前水平持平。

图表 10：铁矿石海运费走势

数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 11：45 个港口铁矿进口库存

数据来源：钢联数据、国元期货

图表 12：247家钢厂铁矿进口库存

数据来源：钢联数据、国元期货

六、需求近弱远强

1 月五大品种钢材周均表需量在 806.66 万吨，环比下降 7.27%，同比增加 1.65%。其中螺纹周

均表需在 190.82 万吨，环比下降 1.74%，同比下降 10.00%；热卷周均表需在 305.82 万吨，环比下

降 2.57%，同比增加 0.7%。

国内需求弱稳，直接出口需求承压。螺纹基本面处于低产、低消及低库的局面，支撑价格。上

月制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，环比下降了 0.2 个百分点，但仍保持在扩张区间。2月下

旬，下游逐渐复产复工，需求面临边际好转。若节后钢材库存偏低，利好黑色反弹。
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图表 13：247 家钢铁企业日均铁水

数据来源：钢联数据、国元期货

七、小结

供应方面，1月中上旬铁矿到港量偏低，2月铁矿供应仍将面临天气扰动。若天气对铁矿运输影

响偏弱，预计铁矿供应高于去年同期。力拓皮尔巴拉业务 24 年全年发运 3.29 亿吨，处于指导目标

区间为 3.23-3.38 亿吨的中下水平。展望 2025 年，力拓皮尔巴拉全年发运目标仍为 3.23-3.38 亿吨。

随着产能置换推进，预计发运会处于区间的中上水平。

需求方面，年初资金偏紧，天气制约建材需求，需求仍处于淡季。2月上旬进入钢材被动累库

阶段，预计难超去年同期。2月中下旬，下游逐步复工，需求边际好转。

展望 2月，上旬供需延续走弱，下旬预计好转。关注中美关税政策、国内两会预期及天气对发

运扰动。矿价走势预计前低后高，先抑后扬。
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免责声明

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货有限公司。未经国元期货许可，任何单

位或个人都不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、链接、修改、翻译本报告的全

部或部分内容。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国元期货。违反前述要求侵犯国元期货

著作权等知识产权的，国元期货将保留追究其相关法律责任的权利。

本报告基于国元期货及研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，我们力求分析及建议内

容的客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但国元期货对于本报告所载的信息、观点以

及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何明确或隐含的保证。国元期货可发出其他与

本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，本报告及该报告仅反映研究人员的不同设想、见解及

分析方法，为免生疑，本报告所载的观点并不代表国元期货立场。

本报告所载全部内容仅作参考之用，不构成对任何人的投资、法律、会计或税务的操作建议，

国元期货不对因使用本报告而做出的操作建议做出任何担保，不对因使用本报告而造成的损失承担

任何责任。交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，且国元期货不因接

收人收到此报告而视其为客户，请交易者务必独立进行投资决策。
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