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观点摘要

＃summary＃ 进入新增产能释放期，全球铁矿供应或将延续宽松。四大矿
山在 2025 年均有新项目投产，同时叠加几内亚西芒杜铁矿
与已投产项目的产能爬坡，初步测算新增产能或将超过 1亿
吨，全球铁矿供应将延续宽松态势。而进口量方面，从 2024
年港口库存累积情况来看，年内贸易商库存增量明显，2025
年进口预计较为谨慎，因此即使全球铁矿供应增量明显，但
进口增量或相对有限。

 粗钢需求预计与 2024 年基本持平，钢企利润是影响产量波
动的重要指标。房地产开工、投资端的数据仍将处于磨底阶
段，地产用钢量或将持续萎缩，基建投资增速预计将随着地
方化债不断推进稳中向好运行，“以旧换新”政策将继续为
汽车、家电带来需求增量，造船三大指标稳步增长，船舶用
钢需求不断突破，而反倾销调查与特朗普上台后预期趋严的
关税政策给钢材出口带来较大的不确定性，若反倾销最终落
地、特朗普严苛关税政策出台，钢材直接出口量或难以继续
增长。整体来看，预计 2025 年的粗钢需求将基本维持在今
年的偏低水平。全年来看，钢企利润是影响产量波动的重要
指标，通过复盘企业生产与钢企利润的变化情况，我们可以
看到，目前行业生产的自律性其实仍不充足，只有亏损达到
较为严峻的程度，才会形成大面积的自发性控产，预计这一
情形在 2025年仍将延续。

 废钢消耗量的增长或将挤压铁矿需求空间。据《2024-2025
节能降碳行动方案》，到 2025 年底，电炉钢产量占粗钢总
产量比例力争提升至 15%，废钢利用量达到 3亿吨。若这一
政策严格执行，铁矿需求也将受到影响。

 总体来看，宏观层面，美国大选结果落定，特朗普重返白宫，
钢材及钢材制品的出口或将受到一定影响。房地产方面，在
政策的强刺激之下，2024年 10月的销售端数据出现好转信
号，市场信心有所提振，但目前的房地产政策主要以去库存、
减供应、促消费为主基调，“开工-投资”链条的打通还需要
更为漫长的等待，地产用钢需求或将持续萎缩。基建方面，
地方政府化债进程加快，地方财政收支压力将有较大程度的
缓解，从而给基建投资腾挪出更多的空间。基本面上，需求
方面，预计 2025年粗钢需求与 24年基本持平，废钢消耗量
的增长或将挤压铁矿需求空间，铁矿需求或将再度回落。供
应方面，海外矿山进入新增产能释放期，2025年新增产能或
将超过一亿吨，而考虑到 2024年港口库存的累计情况，2025
年的国内进口或将相对谨慎。总体来看，铁矿供过于求趋势
难改，价格重心或将下移。
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一、2024 年行情回顾

1.1 现货表现

图1：普氏铁矿石价格指数：美元/吨 图2：青岛港主要铁矿石品种价格：元/吨

数据来源：Wind，建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel，建信期货研究发展部

图3：青岛港高品矿与PB粉价差：元/吨 图4：青岛港低品矿与PB粉价差：元/吨

数据来源：Mysteel，建信期货研究发展部 数据来源：Mysteel，建信期货研究发展部

2024 年，62%普氏铁矿石价格指数走势呈现“震荡下跌——小幅上涨——再

度回落——快速反弹——震荡运行”，年初从 143.20 美元/吨震荡下跌，于 4

月 4 日达到相对低点 98.30 美元/吨，随后小幅上涨，在 5 月 24 日触及相对高

点 120.55 美元/吨后再度回落，9 月 23 日创下年内最低水平 89.35 美元/吨，为

2022 年 11 月 11 日以来新低，而后，随着国内刺激性政策的出台，铁矿石普氏

价格指数快速上涨，10 月 7 日创下 2024 年 7 月 10 日以来新高 109.10 美元/吨，

随后宽幅震荡运行，截至 11 月 28 日，普氏铁矿石价格指数为 104.40 美元/吨，

较年初下跌了 38.80 美元/吨，跌幅达 27.09%。整体来看，1-11 月平均价格指

数为 109.99 美元/吨，较去年同期下滑了 8.31 美元/吨。
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