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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：最新一期全球铁矿石发运总量3073.9万吨，环比减少112.3万吨。澳洲巴西铁矿发运总量2536.0万吨，环比减少145.4万吨。澳洲发运

量1836.3万吨，环比减少78.5万吨，其中澳洲发往中国的量1465.3万吨，环比减少31.8万吨。巴西发运量699.7万吨，环比减少66.9万吨。

中国47港到港总量2348.0万吨，环比增加174.0万吨；中国45港到港总量2314.3万吨，环比增加280.6万吨。

◆ 需求：日均铁水产量239.32万吨，环比减少0.18万吨；钢厂盈利率49.78%，环比增加2.16个百分点；高炉开工率83.05%，环比减少0.15个百

分点。

◆ 库存：全国47个港口进口铁矿库存总量17335.52万吨，环比下降129.91万吨；日均疏港量329.52万吨，环比下降6.19万吨。

◆ 小结：供给方面，最新一期海外矿石发运环比下降，略高于同期水平。发运端，澳洲、巴西发运量双双回落，非主流国家发运小幅增加。近

端到港量低位回升。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量环比减少0.18万吨至239.32万吨，在连续数周环比上升后首次下降，部分地

区高炉因设备故障进行检修。钢厂盈利率提升至近五成。库存端，港口库存继续去化，钢厂进口矿库存低位下降，五一节前预计有补库动作。

综合来看，铁水产量尽管短期微降调整，但预计还有少量上行空间，需求侧仍有一定支撑。中东冲突烈度放缓但并未结束，原油供应依然受

到扰动，矿端成本影响未消除，现实端澳洲柴油现货价格仍在高位，边际供应有所增强。近期“反内卷”氛围对黑色板块有一定提振。整体

而言，预计价格震荡运行，后续关注铁水生产以及地缘局势变化。



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 35.03元/吨 -7.04元/湿吨
澳洲发运量1836.3
万吨，巴西发运量

699.7万吨

PB-超特粉价差125
元/吨 ;卡粉-PB粉价

差153元/吨
49.78% 239.32万吨 17335.52万吨

多空评分 0 0 0 0 0 0 +0.5

简评 - 进口利润为负 - - 提升 下滑 环比下降

小结

供给方面，最新一期海外矿石发运环比下降，略高于同期水平。发运端，澳洲、巴西发运量双双回落，非主流国家发运小幅

增加。近端到港量低位回升。需求方面，最新一期钢联口径日均铁水产量环比减少0.18万吨至239.32万吨，在连续数周环比

上升后首次下降，部分地区高炉因设备故障进行检修。钢厂盈利率提升至近五成。库存端，港口库存继续去化，钢厂进口矿

库存低位下降，五一节前预计有补库动作。综合来看，铁水产量尽管短期微降调整，但预计还有少量上行空间，需求侧仍有

一定支撑。中东冲突烈度放缓但并未结束，原油供应依然受到扰动，矿端成本影响未消除，现实端澳洲柴油现货价格仍在高

位，边际供应有所增强。近期“反内卷”氛围对黑色板块有一定提振。整体而言，预计价格震荡运行，后续关注铁水生产以

及地缘局势变化。
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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125元/吨，环比变化+6.0元/吨。卡粉-PB粉价差153元/吨，环比变化-8.0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209元/吨，环比变化-7.0元/吨。 (卡粉+超特粉)/2-PB粉价差14元/吨，环比变化-7.0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13.73%，较上期变化-0.08个百分点。块矿入炉配比13.02%，较上期变化+0.5个百分点。烧结矿入炉配比73.24%，较上期变化-

0.42个百分点。

唐山废钢价格2125元/吨，环比变化-40元/吨。张家港废钢价格2180元/吨，环比变化0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49.78%，环比变化+2.16个百分点；钢联口径PB粉进口利润-7.04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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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

库存

全国45个港口进口铁矿库存16664.12万吨，环比变化-83.71万吨。球团377.66万吨，环比变化-1.8万吨。
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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1728.78万吨，环比变化+38.49万吨。港口库存：块矿1886.31万吨，环比变化-66.24万吨。
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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

库存

澳洲矿港口库存8366.47万吨，环比变化-107.3万吨。巴西矿港口库存4711.35万吨，环比变化+66.62万吨。
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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

钢厂进口铁矿石库存8884.07万吨，环比变化-48.30万吨。

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

进口铁矿库存：247家钢铁企业

2021 2022 2023 2024 2025 2026



04
供给端



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1382.8万吨，周环比变化-73.4万吨。巴西发运量695.1万吨，周环比变化-66.1万吨。
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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481.1万吨，周环比-59.5万吨。必和必拓发往中国货量420.7万吨，周环比-25.0万吨。
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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465.2万吨，周环比-72.2万吨。FMG发往中国货量322.3万吨，周环比+45.4万吨。
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供应

图24：中国铁矿石到港量 (万吨) 图25：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 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

最新一期45港到港量2314.3万吨，周环比+280.6万吨。
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图26：国内铁矿石进口量 (万吨) 图27：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
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3月中国进口铁矿石10474.32万吨，月环比+710.53万吨；非澳巴铁矿石进口量2163.55万吨，月环比+145.05万吨。
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供应

图28：国产矿山产能利用率（%） 图29：186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61.23%，环比变化-0.06个百分点。国产矿山铁精粉日均产量47.84万吨，环比变化-0.06万吨。

45

50

55

60

65

70

75

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

186家矿山企业产能利用率

2021 2022 2023 2024 2025 2026

35

40

45

50

55

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铁精粉产量

2021 2022 2023 2024 2025 2026



05
需求端



需求

图30：国内日均铁水产量(万吨） 图31：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239.32万吨，环比变化-0.18万吨。高炉产能利用率89.72%，环比变化-0.06个百分点。
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需求

图32：铁矿石日均疏港量（万吨） 图33：247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317.74万吨，环比变化-3.44万吨。钢厂进口铁矿石日耗295.83万吨，环比变化-0.46万吨。
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图34：铁矿石基差（元/吨） 图35：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

基差和月差

截至4月24日，测算铁矿石BRBF基差35.03元/吨，基差率4.26%。
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专注风险管理

助力产业发展
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