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       铁矿石价格短期估值修复，前期由粗钢减产导致的悲观估值，由钢厂复产的现实和联储降息预期加强后

商品价格反弹共同驱动。

       供应端，发运已经恢复至正常水平。目前发运仍偏高，低矿价对高成本非主流发运抑制不明显。海峡型

船速加快，运费也从低位起来，发运到港节奏或加快。

      需求端，钢厂仍有复产空间，但未来需求承接能力存疑。目前螺纹产量偏高，需求恢复较慢，去库放缓。

热卷产量需求皆回升，去库尚可。卷螺差走阔，未来有铁水从螺纹转水到热卷的可能性。而目前热卷主要靠

抢出口支撑，4月后有断崖转弱的风险。钢厂盈利率整体尚可，钢厂有复产增产的驱动，目前驱动还没有走

完，预计铁水高位可能在235万吨以上。目前五大材产量恢复速度季节性偏强，而需求恢复速度季节性偏弱。

而经推算，3月底4月财政支出疲软的风险存在，且看不到需求的两点。因此产业链矛盾有积累的风险，若钢

厂复产至4月而下游需求不能承接，则利润有再度走弱甚至负反馈的风险。所以，对近月钢厂利润是看缩的。

而远月，有限产减产的预期在，利润可以逢低看多。

      而库存端，港口连续去库，主要原因在于前期发运受飓风影响偏低，而目前发运已经恢复正常，因此港口

去库斜率将放缓，去库最快的时间已经过去。从现货基差也可以看出，目前铁矿石的现货基差走阔的趋势已

经结束，开始在低位震荡。
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     因此，预计铁矿石基本面在未来两周见顶，短期估值在修复，仍有一定的上行空间，05合约合理估值在

810附近，但进入4月后铁矿石价格下行的风险加大。

铁矿石价格数据

铁矿石普氏指数

指标名称 2025-03-17 2025-03-14 2025-03-10 日变化 周变化

01合约收盘价 715 726 708.5 -11 6.5

05合约收盘价 778.5 794 769 -15.5 9.5

09合约收盘价 737 749 731.5 -12 5.5

01基差 59 66.5 64 -7.5 -5

05基差 -9 0 2 -9 -11

09基差 36 42.5 41.5 -6.5 -5.5

日照PB粉 782 790 772 -8 10

日照卡粉 882 890 878 -8 4

日照超特 652 660 644 -8 8

普氏指数 2025-03-14 2025-03-13 2025-03-07 日变化 周变化

普氏58%指数 88.9 87.45 87.2 1.45 1.7

普氏62%指数 105.05 103.5 101.9 1.55 3.15

普氏65%指数 116.5 114.85 114.3 1.65 2.2

普氏58%月均价 87.4278 87.2438 87.1125 0.184 0.3153

普氏62%月均价 101.995 101.6556 101.32 0.3394 0.675

普氏65%月均价 114.6 114.3625 114.05 0.2375 0.55

铁矿石01合约基差季节性（PB粉）

source：同花顺,南华研究
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铁矿石05合约基差季节性（PB粉）

source：同花顺,南华研究
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铁矿石基本面数据

铁矿石09合约基差季节性（PB粉）

source：同花顺,南华研究
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铁矿石期货01-05月差季节性

source：同花顺,南华研究

元/吨
2201-2205 2301-2305 2401-2405 2501-2505

06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

0

100

铁矿石期货05-09月差季节性图

source：同花顺,南华研究
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铁矿石期货09-01月差季节性

source：同花顺,南华研究
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指标名称 2025-03-14 2025-03-07 2025-02-14 周变化 月变化

日均铁水产量 230.59 230.51 227.99 0.08 2.6

45港疏港量 308.58 303.65 281.49 4.93 27.09

五大钢材表需 884 853 663 31 221

全球发运量 2863.5 3159.8 1688.2 -296.3 1175.3

澳巴发运量 2353.7 2642.5 1241.8 -288.8 1111.9

45港到港量 2876.4 1838.6 2230.9 1037.8 645.5

45港库存 14420.85 14577.88 15392.53 -157.03 -971.68

247家钢厂库存 9144.65 9182.41 9142.81 -37.76 1.84

247钢厂可用天数 32.04 32.11 32.22 -0.07 -0.18
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247家钢铁企业：铁水：日均产量：中国（周）季节性

source：钢联 南华研究
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全球铁矿周度发货量季节性

source：钢联 南华研究
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铁矿：进口：库存消费比：247家钢铁企业（周）季节性

source：钢联 南华研究

天
2021 2022 2023 2024 2025

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

30

35

40

中国铁矿石周度45个港口库存季节性

source：钢联 南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

01/01 07/0104/01 10/01

10,000

12,500

15,000

17,500

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货


