
万林新（联系人） wanlx@wkqh.cn0755-23375162

交易咨询号：Z0020771

关注预期差带来的盘面波动

铁矿石周报

从业资格号：F03133967

2025/06/28

陈张滢（黑色建材组） 从业资格号：F03098415



CONTENTS目录

01 周度评估及策略推荐

02 期现市场

03 库存

04 供给端

05 需求端

06 基差



01
周度评估及策略推荐



黑色产业链示意图



周度要点小结

◆ 供应：全球铁矿石发运总量3506.7万吨，环比增加154.0万吨。澳洲巴西铁矿发运总量3060.9万吨，环比增加218.8万吨。澳洲发运量2109.9

万吨，环比增加50.6万吨，其中澳洲发往中国的量1818.6万吨，环比增加21.5万吨。巴西发运量951.0万吨，环比增加168.2万吨。中国47港

到港总量2772.9万吨，环比增加255.4万吨；中国45港到港总量2562.7万吨，环比增加178.2万吨。

◆ 需求：日均铁水产量242.29万吨，环比上周增加0.11万吨。钢厂高炉开工率83.82%，环比上周持平；钢厂盈利率59.31%，环比上周持平。

◆ 库存：全国47个港口进口铁矿库存总量14480.23万吨，环比增加46.67万吨；日均疏港量338.94万吨，环比增加11.48万吨。

◆ 小结：供给方面，最新一期铁矿石发运量环比增加，巴西季末冲量有明显增量，澳洲发运高位小幅增加，非主流国家发运量下滑较多。近端

到港量维持同期相对高位。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量242.29万吨，检修及复产高炉均有，为常规性检修以及检修结束后的

正常复产。终端需求方面，五大材表需环比微降，整体仍偏中性，更多表现为边际变化，无显著矛盾。库存端，港口疏港量及港口库存双双

回升，钢厂进口矿库存小幅回落。往后看，铁水的走势依旧稳健，对于矿价的弱势表达主要在于基差的持续向下收缩，而单边绝对价格则在

低波动区间内游弋。从供需角度来说，近期到港的增加给予矿价一定的向下压力，但淡季不低的铁水使得价格不足以走出流畅的单边趋势。

往后还有煤焦近期表现出的弹性或给予同为炉料端的铁矿石一定压力。综合看，矿价短期仍处在盘整阶段，等待供需边际转换的进一步演绎，

以及后续宏观方面是否出现新的政策变化，同时进入7月后，需注意预期差可能带来的盘面波动，使波动率有所提升。



估值驱动

铁矿石基本面评估
估值 驱动

基差 进口利润 周发运量 高低品价差 钢厂盈利率 铁水产量 47港库存

数据 46.08元/吨 -12.7元/湿吨
澳洲发运量2109.9
万吨，巴西发运量

951.0万吨

PB-超特粉价差106元
/吨 ;卡粉-PB粉价差

97元/吨
59.31% 242.29万吨 14480.23万吨

多空评分 -1 0 0 0 0 +1 0

简评 基差走弱 - 发运平稳 - - 铁水坚挺 库存环升

小结

供给方面，最新一期铁矿石发运量环比增加，巴西季末冲量有明显增量，澳洲发运高位小幅增加，非主流国家发运量下滑较
多。近端到港量维持同期相对高位。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量242.29万吨，检修及复产高炉均有，为常规
性检修以及检修结束后的正常复产。终端需求方面，五大材表需环比微降，整体仍偏中性，更多表现为边际变化，无显著矛
盾。库存端，港口疏港量及港口库存双双回升，钢厂进口矿库存小幅回落。往后看，铁水的走势依旧稳健，对于矿价的弱势
表达主要在于基差的持续向下收缩，而单边绝对价格则在低波动区间内游弋。从供需角度来说，近期到港的增加给予矿价一
定的向下压力，但淡季不低的铁水使得价格不足以走出流畅的单边趋势。往后还有煤焦近期表现出的弹性或给予同为炉料端
的铁矿石一定压力。综合看，矿价短期仍处在盘整阶段，等待供需边际转换的进一步演绎，以及后续宏观方面是否出现新的
政策变化，同时进入7月后，需注意预期差可能带来的盘面波动，使波动率有所提升。
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价差

图1：PB-超特粉价差(元/吨） 图2：卡粉-PB粉价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

PB-超特粉价差106元/吨，环比变化0元/吨。卡粉-PB粉价差97元/吨，环比变化+2.0元/吨。
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价差

图3：卡粉-金布巴粉价差(元/吨） 图4：（卡粉+超特粉）/2-PB粉 价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

卡粉-金布巴粉价差163元/吨，环比变化+5.0元/吨。 (卡粉+超特粉)/2-PB粉价差-4.5元/吨，环比变化+1.0元/吨。
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入料配比、废钢

图5：钢厂入炉配比（%） 图6：废钢价格(元/吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

球团入炉配比14.39%，较上期变化-0.08个百分点。块矿入炉配比11.88%，较上期变化-0.07个百分点。烧结矿入炉配比73.73%，较上期变化

+0.15个百分点。

唐山废钢价格2215元/吨，环比变化-10元/吨。张家港废钢价格2100元/吨，环比变化-30元/吨。
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利润

图7：钢厂盈利率（%） 图8：PB粉进口利润 （元/湿吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

钢厂盈利率59.31%，较上周变化0个百分点；钢联口径PB粉进口利润-12.7元/湿吨。
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海运费

图9：国际波罗的海干散货海运指数（点） 图10：分国别海运费 （美元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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库存

图11：国内铁矿石港口库存(万吨） 图12：港口库存：球团矿（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

全国45个港口进口铁矿库存13930.23万吨，环比变化+36.07万吨。球团486.82万吨，环比变化-20.27万吨。
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库存

图13：港口库存：铁精粉（万吨） 图14：港口库存：块矿（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

港口库存：铁精粉1182.75万吨，环比变化+23.3万吨。港口库存：块矿1503.69万吨，环比变化-40.08万吨。
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库存

图15：澳洲矿港口库存(万吨） 图16：巴西矿港口库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

澳洲矿港口库存6098.08万吨，环比变化+80.64万吨。巴西矿港口库存4922.8万吨，环比变化-34.99万吨。



库存

图17：247家钢厂进口铁矿石库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

本周钢厂进口铁矿石库存8847.47万吨，较上周变化-88.77万吨。
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供应

图18：澳大利亚发往中国：19港(万吨） 图19：巴西：19港（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期19港口径澳洲发往中国的量1780.2万吨，周环比变化+41.4万吨。巴西发运量941.7万吨，周环比变化+169.1万吨。
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供应

图20：力拓铁矿石往中国发货量(万吨） 图21：必和必拓铁矿石往中国发货量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期力拓发往中国货量532.8万吨，周环比-37.3万吨。必和必拓发往中国货量632.9万吨，周环比+114.7万吨。
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供应

图22：淡水河谷铁矿石发货量（万吨） 图23：FMG铁矿石往中国发货量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期淡水河谷发货量719.1万吨，周环比+148.7万吨。FMG发往中国货量376.4万吨，周环比-81.7万吨。
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供应

图24：中国铁矿石到港量 (万吨) 图25：国内非主流矿进口量(万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期45港到港量2562.7万吨，周环比+178.2万吨。5月中国非澳巴铁矿石进口量1802.54万吨，月环比-244.01万吨。
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供应

图26：进口铁矿石与实际45港到港预测(万吨)

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供应

图27：国产矿山产能利用率（%） 图28：186家矿山企业铁精粉日均产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期国产矿山产能利用率62.96%，环比变化+2.12个百分点。国产矿铁精粉日均产量49.16万吨，环比变化+1.65万吨。
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需求

图29：国内日均铁水产量(万吨） 图30：高炉产能利用率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

国内日均铁水产量242.29万吨，较上周变化+0.11万吨。高炉产能利用率90.83%，较上周变化+0.04个百分点。
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需求

图31：铁矿石日均疏港量（万吨） 图32：247家钢厂进口铁矿石日耗（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

45港铁矿石日均疏港量325.94万吨，环比变化+12.38万吨。钢厂进口铁矿石日耗301.25万吨，周环比变化+0.25万吨。
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图33：铁矿石基差（元/吨） 图34：基差率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至6月27日，测算铁矿石BRBF基差46.08元/吨，基差率6.04%。
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