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1PART 行情回顾

铁矿石一季度宽幅震荡为主，双焦重心下移。黑

色系一季度行情波动的主要驱动因素有：

1、澳洲港口飓风。2月前后受到3次飓风的影响，

铁矿石发运偏紧，全球发运量一度降至1700万吨，

供应结构性短缺。

2、粗钢产能调控。具体执行细则尚不明朗，市场

对限产的实际约束力持观望态度，但整个一季度钢

厂增产是事实。

3、下游钢材抢出口。1-2月我国钢材与钢坯净出口

态势良好，出口受冲击只是预期，尚未兑现。不过，

多个国家陆续对我国开展反倾销调查，涉及越南、

韩国、印度、巴西、墨西哥等。

4、特朗普关税战。情绪端先兑现利空后快速修复。
数据来源：文华财经，徽商期货研究所整理



2PART 宏观背景——关税争端

2025年美国到期美债规模巨大，高达9.2万亿美元。这一数据占美国总债务的25.4%，约为2025年美国预

计GDP（约29.63万亿美元）的31.05%。并且70%的到期债务，即约6.5万亿美元，集中在 2025年1月至6月

到期。因此，美债危机的结构性压力是贸易战的重要诱因，因为关税会削弱顺差国的出口收入，迫使其动用

美债储备维持汇率稳定，从而缓解美债抛售压力，甚至推动增持。

因此，本次贸易战表面是贸易逆差之争，实则核心在于美债危机与美元霸权的维护。美国通过关税施压试

图转嫁债务风险，而中国则以减持美债、推动货币多元化为反制，双方博弈已超越传统贸易范畴，演变为国

际金融秩序的重塑，从增加全球经济的不确定性，导致风险资产剧烈波动。后续关税争端的演绎关注以下几

个方面：

1、特朗普关税政策本身的频繁变动。

2、各国反制手段及落地情况。

3、中国国内宏观调控、提振内需的政策措施。



2PART 基本面梳理——铁矿发运与到港

2025年一季度，澳巴发运同比下降0.41%；澳洲发运同比下降0.92%，巴西发运同比下降了2.48%。非澳巴发

运同比下降7.19%。

综合梳理四大矿山和非主流矿新增投产计划，2025年约有1亿吨新增投产产能，综合老产能淘汰和低矿价等

不利因素，预计2025年新增产量超5000万吨。二季度预计铁矿石供应稳中有增，增量主要来自于主流矿山。

数据来源：wind、Mysteel，徽商期货研究所整理
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2PART 基本面梳理——铁水产量及高炉开工率

今年粗钢调控政策到底如何推进有不确定性，1-3月钢联铁水

产量累计为20663万吨，较去年一季度增长422万吨。在钢厂罕

见的有100以上利润的周期，钢厂选择开足马力生产。

粗钢产量持续性存疑，以及更大尺度上全球经济预期增速下

滑，都使铁水存见顶预期。

数据来源：wind、Mysteel，徽商期货研究所整理
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2PART 基本面梳理——铁矿港口库存

今年铁矿石累库迹象明显。即便在高铁水及偏低的发运量下，港口库存也没有大幅度去库，维持在1.45亿

吨的水平。随着发运恢复正常以及铁水见顶预期，港口库存进入累库趋势。

钢厂库存维持在9000万吨附近。钢厂坚持原料低库存策略，贸易矿占比持续走高。在利润脆弱，价格阴跌

的熊市行情之中，钢厂对原料的价格敏感度越来越高，操作节奏越来越短和精细化。

数据来源：wind、Mysteel，徽商期货研究所整理
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3PART 基本面梳理——焦煤供应

2025年1-2月，规上工业原煤产量76533万吨，同比增长7.7%，增速比上年12月份（4.2%）加快3.5个百分点，

日均产量1297万吨。1-2月，进口煤炭7611.9万吨，较去年同期的7452.0万吨增加159.9万吨，增长2.1%。其

中进口炼焦煤1884.5万吨，同比增长5.3%。一季度焦煤供应除春节期间正常减产放假外，始终处于偏高开工

状态，叠加进口增量，供应整体宽松。

2025年蒙5二季度长协价格公布，较季度下调10.5美金，降幅11.11%，降幅大于市场预期(7-9美金)。25年

一季度蒙5原煤长协价进口成本在800左右，折算仓单成本约985左右。推算二季度测算进口成本将降至710左

右，折算仓单成本降至890左右。

数据来源：wind、Mysteel，徽商期货研究所整理
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3PART 基本面梳理——焦炭供应

1-2月，全国焦炭产量8190万吨，同比增长1.6%。

焦化开工先降后升，尽管一季度焦炭价格持续下跌，但焦煤成本端也降价给出焦化利润，保障焦企开工。

由于今年钢厂盈利好于去年，高炉复产较为提前，3月份加速复产，对焦炭需求形成一定支撑。

数据来源：wind、Mysteel，徽商期货研究所整理
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3PART 基本面梳理——焦煤焦炭库存
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一季度高库存问

题始终压制焦煤价

格，特别是煤矿端

和口岸库存处于历

史高位。

焦炭总库存仍处

于同比略偏高水平，

焦化厂库库存处于

近年来偏高水平。

近期焦炭需求好转，

焦企库存压力不大。
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4PART 观点及风险提示

观点

铁矿石：在关税、反倾销、内需不稳和粗钢减产的预期下，未来需求难以承接高铁水，有负反馈的可能性。

不过在此之前，由于铁水还没直接出拐点、4月下旬政策端存加码预期，因此要等政策观察窗口落地。底部

看到在90美元（盘面650元）。

焦煤：目前暂无供给端约束性政策，进口煤冲击仍然严重，而按季节性特征一般二季度煤焦需求环比下降约

10%，供需格局将再度转为过剩。跟随铁矿走势为主。

焦炭：铁水拐点决定焦炭行情，跟随铁矿走势为主。

风险点：粗钢平控政策、终端需求出现异常恢复。



徽商期货 如期而获

徽商研究 明道取势


