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观点摘要

 ＃summary＃ 本月行情：2月以来铁矿石期货 2505 合约表现为“震荡上涨
—调头回落”，2 月 5 日自 815.0 元/吨震荡上行，于 2 月
11日创下2024年7月8日以来新高830.5元/吨后调头回落，
2 月 17 日创下月间最低水平 790.0 元/吨，随后再度上涨，
并于 2月 21 日达到月间最高水平同时创下 2024 年 7 月 5 日
以来新高 844.0 元/吨，而后调头回落，截至 2月 28 日收盘，
铁矿石期货 2505 合约自 1 月 27 日收盘价 810.5 元/吨下跌
了 11 元/吨或 1.36%至 799.5 元/吨。

 宏观影响因素：美国欲全面征收钢铁关税，叠加针对中国的
两次关税加征，我国部分钢铁产品的关税水平或将达到70%。
全球贸易风险加剧之下，其它国家纷纷发起反倾销调查，以
转嫁风险，包括我国钢材的主要出口国越南以及韩国，我国
钢材出口或将受到较大影响。

 基本面影响因素：供给端（进口矿）：2月澳洲飓风影响发
运，到港同样处于低位；供给端（国内矿）：截至 2 月 28
日，国内矿山产能利用率回升至 60.65%，春节假期结束后逐
步恢复生产；库存端：港口库存受到港低位影响有所去化，
钢厂库存节后回落，库存可用天数下滑至 21天；需求端：2
月平均日均铁水产量、高炉产能利用率与开工率均有所增
长，需求端表现好于去年同期；钢厂盈利水平：2月钢企盈
利率震荡回落后有所回升，仍处近年来较高水平，各钢材品
种生产利润走势分化，螺纹钢高炉、冷轧卷板维持盈利，电
炉钢利润持续走低。

 后市预判：基本面上，供应方面，上周澳、巴发运明显回升，
前期澳洲热带气旋带来的实际影响相对有限，目前发运量已
回升至正常水平，上周 45港到港量调头回落，按船期推算，
预计近期到港量将维持低位。需求方面，本周钢材五大品种
产量、表观消费量继续回升，累库幅度放缓，与此同时，日
均铁水产量调头回升，2月平均铁水产量、高炉开工率与产
能利用率环比 1月均有所增长，钢厂整体处于复产进程，铁
矿需求仍有支撑。库存方面，钢厂库存可用天数自春节假期
过后持续回落，预计后期以按需采购为主，港口铁矿石库存
小幅回落，随着到港维持低位，预计短期内仍有回落空间。
整体来看，近日宏观层面美国加关税，越南、韩国钢材反倾
销等消息频出，同时另有传闻称 2025 年进一步进行钢材产
量调控，或减少粗钢产量 5000万吨，受此影响，铁矿主力
期货价格持续承压。但考虑到成材端仍处增产阶段，且到港
量也面临阶段性回落，同时叠加两会的政策预期，短期回落
后或有反弹可能。而后需关注两会相关政策的落地情况及预
期差。

近期研究报告

《铁矿石月报：春节过后下游钢
厂生产较为积极，矿价或偏强运

行，需关注终端需求的节后修复
情况》
2025-02-07

《市场点评：锰矿早间报价上
调，锰硅跟涨，主力合约价格涨
超 7%》
2025-02-06

《专题报告：力拓发布 2024 年
四季度经营简报：2024 产销下

滑，2025 增长可期》
2025-01-21
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一、行情回顾

表1：钢材、铁矿期货主力合约月度行情：元/吨、%、手（截至2月28日）

合约
月开
盘价

月涨跌 涨跌幅 最高价 最低价
月收
盘价

月成交量 持仓量 持仓量变化

RB2505 3395 -54 -1.60% 3398 3247 3328 27,164,943 1,891,741 263,832

HC2505 3488 -60 -1.72% 3500 3365 3425 8,715,539 1,156,367 -12,351

SS2505 13115 100 0.76% 13375 13000 13230 2,077,998 158,130 60,718

I2505 815 -11 -1.36% 844 790 799.5 6,568,361 528,693 41,197

数据来源：上期所网站，大商所网站，建信期货研究发展部

图1：铁矿石期货活跃合约价格走势：元/吨 图2：螺纹钢期货活跃合约价格走势：元/吨

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

1.1 2 月铁矿石期货主力 2505 合约表现为“震荡上涨—调头回落”，2
月 21 日创 2024 年 7 月 5 日以来新高 844.0 元/吨

2 月份，在巴西淡水河谷 2024 年铁矿石产量达 3.28 亿吨超过了 3.1-3.2 亿

吨的原定目标创 2018 年以来最高产量、印度钢铁部部长称可能最快在六个月内对

来自中国的钢铁征收 15%至 25%的临时税、美国总统特朗普于 10 日宣布将对所有

钢、铝进口加征 25%的关税，适用于来自所有国家的钢、铝进口、美国总统特朗

普认为与中国达成贸易协议的可能性很大中方坚决反对美方单方面加征关税的做

法、中国第二大出口目的地国韩国 2 月 20 日宣布对中国厚板征收临时

27.91~38.02%不等的反倾销税、2 月 21 日我国第一大钢材出口国越南宣布将对中

国输越钢铁产品征收 19.38%、26.94%和 27.83%共 3 档的反倾销税税率起征时间为

3 月 8 日等因素的影响下，2 月以来铁矿石期货 2505 合约表现为“震荡上涨—调

头回落”，2月 5日自 815.0 元/吨震荡上行，于 2月 11 日创下 2024 年 7 月 8 日
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以来新高 830.5 元/吨后调头回落，2月 17 日创下月间最低水平 790.0 元/吨，随

后再度上涨，并于 2 月 21 日达到月间最高水平 844.0 元/吨，而后调头回落，截

至 2月 28 日收盘，铁矿石期货 2505 合约自 1月 27 日收盘价 810.5 元/吨下跌了

11 元/吨或 1.36%至 799.5 元/吨。

图3：铁矿石期货主力合约日K线走势图：元/吨

数据来源：博易大师，建信期货研究发展部

1.2 2 月份螺矿比整体上表现为“持续回落-震荡回升”

图4：螺纹钢期货主力合约与铁矿石期货主力合约比值走势

数据来源：博易大师，建信期货研究发展部
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2 月份螺矿比（螺纹钢主力期货价格/铁矿石主力期货价格）整体上表现为“持

续回落-震荡回升”：2月 5日起自 4.1448 持续回落，于 2 月 12 日下滑至月间最

低点，同时也创下了 2024 年 1 月 10 日以来新低 3.9734，随后调头回升，2月 28

日上涨至月间最高水平 4.1626。

二、宏观政策分析：美国欲全面征收钢铁关税，全球钢材反
倾销加剧，我国出口或受影响

2025 年 2 月 10 日，美国总统特朗普签署行政命令，宣布将对所有进口至美

国的钢铁和铝征收 25%的关税，有关措施将于 3 月 12 日生效。特朗普当天表示，

相关要求“没有例外和豁免”。2 月 28 日，据美国消费者新闻与商业频道（CNBC）

突发报道，美国总统特朗普表示，他提议的对墨西哥和加拿大的关税将于 3 月 4

日如期生效，中国将在同一天额外再加征收 10%的关税。加上 3 月 4 日即将加征

的 10%关税，美国对中国所有产品的加征关税达到 20%。对于钢铁产品来说，绝大

部分钢铁产品的关税水平将达到 70%，即：25%（232 条款）+25%（301 条款）+10%

（2 月 4日普遍关税）+10%（3 月 4 日普遍关税）=70%。

全球贸易风险加剧之下，其它国家纷纷发起反倾销调查，以转嫁风险。2025

年 2 月 20 日，韩国产业通商资源部贸易委员会宣布，决定对自中国进口的厚板征

收临时反倾销税，税率为 27.91-38.02%不等。2025 年 2 月 21 日，越南工业和贸

易部发布第 460/QD-BCT 号决定，对原产于印度共和国（印度）和中华人民共和国

（中国）的某些热轧钢产品征收临时反倾销税。据此，对被调查中国产品适用的

临时反倾销税率为 19.38%至 27.83%。我国钢材众多出口地中，越南和韩国分别占

据第一和第二。2024 年，我国向越南出口钢材 1277 万吨，较 2023 年同比增长

40.5%，占我国钢材总出口量的 11.5%；向韩国出口钢材 819 万吨，较 2023 年同

比减少 1.9%，占总出口量的 7.4%。反倾销税落地后，我国出口量或受明显影响。

三、基本面因素分析

3.1 供给端：2 月澳洲飓风影响发运，到港同样处于低位

据 Mysteel 数据，2 月 21 日当周，铁矿石澳洲发货量（19 港）为 1856.1 万

吨,较上周增加 1067.9 万吨,澳洲发至中国量（19 港）为 1582.1 万吨，较上周增

加 913.1 万吨。巴西发货量（19 港）为 719.3 万吨,较上周增加 265.6 万吨。从

月累计角度来看，近四周澳大利亚、巴西分别累计发货 6000.1、2485.6 万吨，合

计发货 8485.7 万吨，环比上月四周减少 130.6 万吨，降幅达 1.52%，近四周澳洲

发至中国量为 5201.6 万吨，环比前四周增加 106.3 万吨，占澳洲总发运量的



请阅读正文后的声明 - 7 -

月度报告

86.69%。整体来看，2 月铁矿石发运量环比有所下滑，主要受飓风影响，但发运

至中国的铁矿石量变化不大，且从最新一周数据来看，发运水平回升至正常水平。

据 Mysteel 数据，2 月 21 日当周，45 个港口铁矿石到港量为 2102.7 万吨，

较上周减少 128.2 万吨。从月累计角度来看，近四周到港量 7973.1 万吨，环比前

四周减少 1949.3 万吨或 19.65%，同比去年减少 1588 万吨或 16.61%。整体来看，

2 月到港量较上月继续下滑，考虑到近期发运情况，预计未来半月到港量将维持

低位，而后将逐步回升。

图5：巴西与澳洲铁矿石发货量：万吨 图6：中国45个港口铁矿石到货量：万吨

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

3.2 供给端：国内矿产量与开工方面，2024 年 1-12 月国内铁矿石产
量同增 5.19%；截至 2 月 28 日，国内矿山产能利用率回升至 60.65%，
春节假期结束后逐步恢复生产

图7：国内铁矿石产量与同比增幅：万吨 图8：国内矿山产能利用率：%

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

国内矿产量方面,2024 年 1-12 月国内铁矿石产量 10.42 亿吨，同增 5.19%，
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增幅较 2024 年 1-11 月收窄 0.15 个百分点；截至 2 月 28 日，国内矿山产能利用

率继续回升，环比上周增加利润 0.39 个百分点，环比 1 月底上涨了 0.95 个百分

点，春节假期结束后国内矿山逐步恢复生产。

3.3 库存端：港口库存受到港低位影响有所去化；钢厂库存节后回落，
库存可用天数下滑至 21 天

港口库存方面,截至2月 28日,45港库存为15221.4万吨,环比减少了118.14

万吨（-0.77%），较 1 月底增加了 162.41 万吨（+1.08%），较去年同期增加了

1447.21 万吨（+10.51%）。港口库存有所去化，主要受到近期到港量处于低位的

影响，由于短期内到港量或仍将维持低位，预计近期港库仍有下滑的空间。2 月

28 日当周，45 港日均疏港量为 298.83 万吨，环比上周增加 1.17 万吨（+0.39%），

较 1月底减少 31.3 万吨（-9.48%）。

图9：港口铁矿石库存与疏港量：万吨 图10：进口矿矿烧结粉矿库存：万吨

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

图11：主要港口铁矿石成交量：万吨 图12：钢厂铁矿石库存可用天数：天

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
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钢厂库存方面，2 月 28 日当周，64 家样本钢厂进口烧结粉库存为 1226.34

万吨，环比上周减少 48.49 万吨，较 1 月底减少 351.91 万吨；2 月 28 日当周，

钢厂进口铁矿石库存平均可用天数为 21 天，环比上周减少 1天，环比 1 月底减少

8 天。钢厂库存经节假日消耗过后持续下滑，预计后期以按需补库为主。

3.4 需求端：2 月平均日均铁水产量、高炉产能利用率与开工率均有
所增长，需求端表现好于去年同期

据 Mysteel 数据，截至 2 月 28 日，247 家钢厂高炉开工率 78.29%，环比上周

增加 0.61 个百分点，较 1 月底增加 0.31 个百分点，同比去年增加 3.1 个百分点；

高炉炼铁产能利用率 85.58%，环比增加 0.17 个百分点，较 1 月底增加 0.94 个百

分点，同比去年增加 2.24 个百分点；日均铁水产量 227.94 万吨，环比增加 0.43

万吨，较 1 月底增加 2.49 万吨，同比增加 5.08 万吨。

图13：高炉开工率与炼铁产能利用率：% 图14：电炉开工率与产能利用率：%

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

图15：全国日均铁水产量：万吨 图16：钢材五大品种表观消费量：万吨

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
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图17：钢材五大品种周产量：万吨 图18：钢材五大品种钢厂库存：万吨

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

从 2 月整体数据来看，Mysteel 统计最近四周 247 家样本钢厂平均每日铁水

产量为 227.97 万吨，环比前四周增加了 3.095 万吨，最近四周平均高炉产能利用

率为 85.5875%，环比前四周增加了 1.16 个百分点，最近四周平均高炉开工率为

77.9825%，环比前四周增加了 0.3725 个百分点。整体来看，2 月平均日均铁水产

量、高炉产能利用率与开工率均有所增长，春节后钢厂整体有所增产，反映出需

求端的表现逐步向好，同比来看，也好于去年春节假期过后的需求水平。

从下游钢厂的生产与库存情况来看，截至 2月 28 日当周，钢材五大品种实际

周产量继续回升，环比增加了 6.25 万吨或 0.75%，较 1 月底增加了 35.63 万吨或

4.42%至 842.26 万吨，恢复至 2024 年年底的水平；从月累计情况来看，最近四周

钢材五大品种总产量为 3301.52 万吨，环比前四周增加 50.83 万吨或 1.56%。库

存方面，2 月 28 日当周，钢厂库存调头回落，社会库存连续 9 周累积，二者合计

1879.12 万吨，环比上周增加了 14.98 万吨，较 1月底增加了 308.82 万吨，较去

年同期少 555.13 万吨。表需方面，最新一周五大钢材品种消费量继续回升，环比

增加了 32.91 万吨至 827.28 万吨，好于去年春节后的需求表现，也好于市场预期。

3.5 钢厂盈利水平：2 月钢企盈利率震荡回落后有所回升，仍处近年
来较高水平；各钢材品种生产利润走势分化，螺纹钢高炉、冷轧卷板维
持盈利，电炉钢利润持续走低

据 Mysteel 数据，2月 28 日当周，247 家钢铁企业盈利率为 50.22%，环比上

周增加了 0.44 个百分点，较 1 月底增加 1.3 个百分点，目前盈利率仍处于近年来

较高水平。从吨钢利润来看，2 月螺纹钢高炉、螺纹钢电炉、热轧卷板、冷轧卷

板的利润表现有所分化，螺纹钢高炉、冷轧卷板维持盈利，利润有小幅增厚，螺

纹钢电炉的亏损情况进一步加剧，而热卷高炉的利润则维持在盈亏平衡点附近，
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截至 2 月 28 日，螺纹钢高炉、螺纹钢电炉、热轧卷板高炉、冷轧卷板的利润分别

环比 1 月底变化了+16、-157.23、+4、+24.08 元/吨至 127、-236.63、38、193.11

元/吨。（钢联近期更新了钢材吨钢利润指标，历史数据有更改）

图19：钢铁企业盈利率：% 图20：主要钢材品种现货吨钢利润：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

四、后市预判

受海外加关税与反倾销政策的影响，铁矿价格整体承压，但基本面边际
转好且有两会政策预期，预计短期回落后或有反弹可能，需关注两会相
关政策的落地情况及预期差

基本面上，供应方面，上周澳、巴发运明显回升，前期澳洲热带气旋带来的

实际影响相对有限，目前发运量已回升至正常水平，上周 45 港到港量调头回落，

按船期推算，预计近期到港量将维持低位。需求方面，本周钢材五大品种产量、

表观消费量继续回升，累库幅度放缓，与此同时，日均铁水产量调头回升，2 月

平均铁水产量、高炉开工率与产能利用率环比 1 月均有所增长，钢厂整体处于复

产进程，铁矿需求仍有支撑。库存方面，钢厂库存可用天数自春节假期过后持续

回落，预计后期以按需采购为主，港口铁矿石库存小幅回落，随着到港维持低位，

预计短期内仍有回落空间。

整体来看，近日宏观层面美国加关税，越南、韩国钢材反倾销等消息频出，

同时另有传闻称 2025 年进一步进行钢材产量调控，或减少粗钢产量 5000 万吨，

受此影响，铁矿主力期货价格持续承压。但考虑到成材端仍处增产阶段，且到港

量也面临阶段性回落，同时叠加两会的政策预期，短期回落后或有反弹可能。而

后需关注两会相关政策的落地情况及预期差。
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