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 供低需增，一季度铁矿石基本偏

乐观 

2025 年 1 月 14 日  星期二

◼ 内容提要 

供应端，2024 年 12 月海外矿山年末的冲量力度远低于

往年，一方面是因为淡水河谷前三季度发运量较高，无需冲

量也可完成年度发运目标；另一方面是因为铁矿石价格长期

下跌趋势，导致部分非主流发运不及去年积极，例如印度矿。

除此之外，乌克兰矿也因为战争减少了很多。据钢联统计，

2024 年 12 月全球铁矿石发运 13722 万吨，同比减少 1104 万

吨，其中澳洲巴西发运量 11335 万吨，同比减少 871 万吨，

非澳巴非主流矿发运 2387 万吨，同比减少 233 万吨。 

需求端，据钢联，上周铁水产量 224 万吨左右，同比高

于往年，根据高炉停复产调研，预计本周铁水将触底，下旬

开始回升。同时，SMM 的数据也显示，本周高炉检修影响

量小幅增减，但下旬至 2 月初，铁水将持续复产。 

以当前供应和需求变化推演，叠加钢厂补库尚未结束，

港口累库压力会小于去年，铁矿石基本面有走强的趋势。 
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1、铁矿石供应压力减轻 

一季度，铁矿石供应压力阶段性减轻。 

首先，2024 年 12 月海外矿山年末的冲量力度远低于往年，一方面是因为淡水河谷前三季度

发运量较高，无需冲量也可完成年度发运目标；另一方面是因为铁矿石价格长期下跌趋势，导

致部分非主流发运不及去年积极，例如印度矿。除此之外，乌克兰矿也因为战争减少了很多。

据钢联统计，2024 年 12 月全球铁矿石发运 13722 万吨，同比减少 1104 万吨，其中澳洲巴西发

运量 11335 万吨，同比减少 871 万吨，非澳巴非主流矿发运 2387 万吨，同比减少 233 万吨。 

图表 1：全球铁矿石发运  图表 2：非澳巴铁矿发运量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

其次，巴西雨季、澳洲气旋等天气因素影响，1-2 月一般是全年发运低谷期，较四季度的减

量还是较为明显的。 

图表 3：澳洲铁矿石发运  图表 4：巴西铁矿发运量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

最后，12 月-2 月偏低的发运可能导致一季度铁矿石到港相对较低，叠加市场普遍预计 2025

年海外铁矿石有数千万吨的增量，但大部分新矿山投产都在二季度或以后，一季度很难看到明
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显增量，铁矿石的供应可能存在一定预期差。 

 

具体到矿山来看： 

1) FMG 2024 年一季度因为铁路脱轨事件影响，导致发运异常，2025 年初运营良好，若

无突发事故，预计一季度同比会有显著的增量。 

2) 力拓与宝武的合资项目 Western Range（西坡）预计 3 月开始投产，年产能 2500 万吨；

西芒杜投产时间未明，几内亚官方预计 2025 年底出矿。 

3) 必和必拓一季度没有新矿投产，运输能力的提升可能会贡献小幅增量。 

4) 淡水河谷 2024 年表现较为亮眼，但一季度是巴西雨季，目前发运同比正常。淡水河谷

与必和必拓的合资项目萨马科（Samarco）的预计 2025 年有效产能翻倍，但投产时间

未明，一季度应不会有明显增量。 

5) 澳洲矿产资源（Mineral Resources）既有增量亦有减量：一方面伊尔干（Yilgarn Hub）

已经停产，将给一季度带来 145 万吨左右的减量（参考 24 年三季度）；另一方面寄予

厚望的昂斯洛铁矿（Onslow lron）前景不明，24 年三季度产量仅 188 万吨，与设计产

能 3500 万吨相去甚远。不过官方在年底的股东大会上表示有信心在 25 年 6 月达产，

若宝武加大投资力度，后期仍可期待。 

6) 中信泰富 Sino Iron 铁矿产量在 24 年四季度有所恢复，25 年前两周发运情况正常，但

同比在基数下预计不会有增量。 

7) 印度矿 2024 年 1-10 月同比增产 1.8%左右，但其国内粗钢铁水增速略高，再叠加价格

因素，出口不确定性较强。考虑到 24 年一季度较高的基数和三、四季度偏低的发运表

现，25 年一季度同比会较低。 

8) 一季度乌克兰矿减量可能是最为明显的，据海关统计，24 年 11 月我国进口乌克兰矿

54 万吨，较年初接近腰斩，除非俄乌战争快速结束，否则一季度乌克兰矿同比或下滑

一半左右。 

9) 非洲除西芒杜外，还有不少中资企业投资的矿山，但预计一季度不会有明显增量。 

10) 加拿大矿 24 年发运情况良好，铁熊项目（Iron Bear Project，原名 Block 103）预计 25

年三季度投产。 

11) 其他非主流矿如俄罗斯、美国、阿曼等年度增减量一般在 100 万吨左右，即使有波动，

对一季度影响也不明显。 
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图表 5：乌克兰铁矿石发运  图表 6：印度铁矿石发运 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部 

2、钢厂盈利率高于 50%，铁水有复产预期 

据钢联，上周铁水产量 224 万吨左右，同比高于往年，根据高炉停复产调研，预计本周铁

水将触底，下旬开始回升。同时，SMM 的数据也显示，本周高炉检修影响量小幅增减，但下旬

至 2 月初，铁水将持续复产。 

考虑到当前钢厂盈利比率在 50%以上，1 月铁水存复产驱动。 

图表 7：铁水存复产预期  图表 8：钢厂盈利率较好 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3、港口累库压力较小，铁矿石供需阶段性转强 

以当前供应和需求变化推演，叠加钢厂补库尚未结束，港口累库压力会小于去年，铁矿石

基本面有走强的趋势。 
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图表 9：港口铁矿石库存  图表 10：钢厂铁矿石库存 

 

 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部  数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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