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7 月铁矿月报——

“反内卷”吹响号角，短期矿价偏强运行

观点摘要：

供应：

当前海外矿山二季度末冲量结束，发运显著上升，6月下旬高供

给问题导致国内铁矿石到港量在 7 月上旬突破至年内新高水平，国

内铁精粉产量有望逐步恢复，届时我国铁矿供应将有一定压力。

需求：

房地产数据疲弱，地产端暂时也看不到强驱动，后续预期新开

工整体仍偏弱修复看待。5月日内瓦会谈结束之后，出口表现出乎市

场预期，后续外需仍存隐忧。当前“反内卷”主要以情绪及预期影

响市场，对铁矿石供需格局扰动有限，关注具体的文件落地以及需

求跟进情况。

库存：

全国 45 个港口进口铁矿库存总量 13930.23 万吨，环比增加

36.07 万吨，钢厂盈利有所好转，但钢厂整体仍按需采购为主。进入

七月份，铁矿石供需格局趋弱，预计港口库存在 7 月份或小幅累库，

下半年或逐步累积至 1.5 亿吨水平。

总结：

展望 7月，海外发运恢复，国产矿增产，下游需求季节性淡季，

钢厂减产预期，铁水或高位回落，铁矿供需过剩格局不变。当前“反

内卷”短期内通过市场情绪推动和成材价格带动，铁矿盘面共振反

弹，现实需求能否继续推动铁水产量上行是铁矿反弹的核心动力。

从中长期来看，铁矿供需过剩格局不变，铁矿石下跌需要显性指标

走弱的信号，如基差持续走弱，铁水产量显著下滑，港口库存持续

累积等。

风险因素：政策继续加码，销售新开工回暖，海外发运大幅回

落等。
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一、铁矿行情回顾

6 月，铁矿石主力合约整体在 700 元/吨附近盘整，现货成交偏弱，基差收窄。7 月初，市

场整体情绪好转，在焦煤和钢材供给侧消息助推下，煤矿和钢材低估值下空头止损，铁矿跟随

反弹，目前各品种基差都已经基本收平，反弹能否打开向上的空间，仍需要宏观和基本面的共

振。

展望 7月，海外发运恢复，国产矿增产，下游需求季节性淡季，钢厂减产预期，铁水或高

位回落，铁矿供需过剩格局不变。短期内“反内卷”政策预期通过情绪推动和成材价格带动，

铁矿盘面共振反弹，现实需求能否继续推动铁水产量上行是铁矿反弹的核心动力，后续若无有

效措施跟进，则需警惕情绪消退后的价格回落风险。从中长期来看，铁矿供需过剩格局不变，

铁矿石下跌需要显性指标走弱的信号，如基差持续走弱，铁水产量显著下滑，港口库存持续累

积等。

图 1： 铁矿普氏指数走势图 单位：美元

数据来源：mysteel、 新世纪期货

二、铁矿供需分析

（一）供应端

1.1 外矿发运重回正轨

年初澳洲气旋频发，巴西遭遇暴雨，导致澳巴铁矿石发运量大幅下降。一季度受到飓风影

响，造成 2月中旬全球、澳巴 19 港的周度发运量一度下降至 1688.2 万和 1241.8 万吨的历史低

位。随着澳大利亚矿山集中检修期结束，叠加海外天气扰动减弱，全球铁矿发运整体回升。5

月中下旬以来，前期发运冲量逐渐体现在到港增量上。此外，包括 Onslow 项目在内的多个新增

产能项目也顺利投产，为发运回补提供了有力支撑。当前海外矿山二季度末冲量结束，发运显

著上升，供给确定性相对较高的背景下，对应到港量的增长或将在 2-3 周内体现，时间点为 7
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月中旬附近，届时我国铁矿到港量将有一定压力。

截至 6月 27 日，全球铁矿石发运总量 3357.6 万吨，环比减少 149.1 万吨。澳洲巴西铁矿

发运总量 2882.3 万吨，环比减少 178.5 万吨。澳洲发运量 1999.0 万吨，环比减少 110.9 万吨，

其中澳洲发往中国的量 1776.8 万吨，环比减少 41.8 万吨。巴西发运量 883.3 万吨，环比减少

67.7 万吨。海外矿山冲量结束，供给季节性环比下滑，但因今年供给韧性，随着部分矿山产能

的逐步释放，同比仍有较大增量空间。同时，6 月下旬高供给问题导致国内铁矿石到港量在 7

月突破至年内新高水平。

图 2： 铁矿全球发运量 单位：万吨 图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 4： 澳洲铁矿总发货量 单位：万吨 图 5： 巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 6： VALE 铁矿石发运量 单位：万吨 图 7： 力拓发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 8： BHP 发运量 单位：万吨 图 9： FMG 发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

1.2 国产矿

5 月份，受环保和安全检查等影响，精粉产量下降较多，186 家矿山企业铁精粉日均产量降

至近期最低点，仅为 46.36 万吨/天，随着检查的逐步完成，矿山生产开始进入恢复期。国家统

计局数据显示，2025 年 1-5 月，我国铁矿石原矿产量约为 41432 万吨，同比下降 10.1%。5 月

当月，我国铁矿石原矿产量约为 8578.7 万吨，同比下降 3.6%，环比增长 1.3%。2025 年 1-5 月

全国332家铁矿山企业铁精粉累计产量为10681.6万吨，累计同比减少606.99万吨，降幅5.38%。

5 月全国 332 家铁矿山企业铁精粉产量为 2245.6 万吨，环比增加 69.8 万吨，增幅 3.2%。

尽管 2025 年前 5个月产量有所下降，但 5月铁精粉产量已经环比回升，随着下半年新增产

能的投产，预计国内铁精粉产量有望逐步恢复。2025 年“十四五”收官之年，矿山产能释放，

国内铁精粉产量有望回归正增长，随着新矿山的投产和现有矿山的扩产，铁矿石供应将保持增

长，全年同比增 0.5%至 2.986 亿吨。
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图 10： 国产铁精粉产量 单位：万吨 图 11： 186 家矿山企业产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 12： 186 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨 图 13： 126 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

（二）需求端

宏观面，2025 年 5 月，全球制造业复苏乏力，摩根大通全球制造业 PMI 为 49.6%，环比再

度回落 0.2 个百分点，连续第二个月处于收缩区间。主要发达经济体制造业 PMI 处于收缩区间，

新兴经济体中印度制造业 PMI 高位回落至 57.6%，其它几个国家也处于收缩区间。美国景气指

数持续四个月回落，5月美国 ISM 制造业 PMI 在收缩区间继续回落 0.2 个百分点录得 48.5%，为

去年 11 月份以来的最低水平，不及预期的 49.2%，与前值 48.7%大致相当。受关税扰动影响，

外贸下降显著，美国 ISM 制造业 PMI 数据连续四个月萎缩，其中进口分项指标创 2009 年以来新

低，新出口订单指数也处于近五年新低。
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图 14： 全球制造业 PMI 单位：% 图 15： 主要发达经济体制造业 PMI 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 16： 美国 ISM 制造业 PMI 单位：%

数据来源：mysteel、 新世纪期货

国家统计局公布的 5月份的制造业活动回升 0.5%至 49.5%，前值为 49.0%，呈现弱势修复。

5月中美会谈达成初步进展后较大地提振了国内情绪，5月制造业景气指数小幅修复。从分项看，

新出口订单指数的反弹较为明显，需求的回暖也带动了生产指数和新订单指数回暖，但整体改

善幅度并不大。尤其是价格层面，出厂价格和原材料价格依旧延续弱势，预计企业盈利并无实

质改善。以下为具体分项，PMI 生产指数回升 0.9%，PMI 新订单指数回升 0.6%，PMI 新出口订

单指数回升 2.8%，PMI 从业人员指数回升 0.2%，供货商配送时间指数回落 0.2%，PMI 原材料库

存指数回升 0.4%，出厂价格指数回落 0.1%，原材料购进价格回落 0.1%。
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图 17： 官方制造业 PMI 单位：% 图 18： 中国 PMI 分项环比变化 单位：亿元

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2025 年 1—5 月，社会消费品零售总额为 203171 亿元，同比增长 5.0%。其中，5月社会消

费品零售总额为 41326 亿元，同比增长 6.4%，高于市场预期。2025 年 5 月新增社会融资规模为

2.29 万亿元，同比多增 2247 亿元。总体来看，2025 年 5 月新增社融同比增加，主要得益于政

府债券融资的大幅增长，这反映了财政政策的积极发力对社融规模的拉动作用。

2.1 铁水产量淡季不淡

近六成的钢厂处于盈利状态，促使钢厂生产积极性仍然处于高位。截至 6月 27 日，247 家

钢厂高炉开工率 83.82%，环比上周持平；高炉炼铁产能利用率 90.83%，环比上周增加 0.04 个

百分点；钢厂盈利率 59.31%，环比上周持平；日均铁水产量 242.29 万吨，环比上周增加 0.11

万吨。日均疏港量 325.94 万吨，增 12.38 万吨，铁水疏港维持高位，5月下旬开始，下游逐步

进入淡季，但下游需求仍未呈现见顶迹象，铁水连续 12 周保持高位，对铁矿形成较强支撑。

图 19： 247 家钢厂盈利率 单位：% 图 20： 247 家高炉产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 21： 铁矿日均疏港量 单位：万吨 图 22： 247 家钢厂日均铁水产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2025 年 5 月，中国粗钢产量 8655 万吨，同比下降 6.9%；生铁产量 7411 万吨，同比下降

3.3%；钢材产量 12743 万吨，同比增长 3.4%。1-5 月，中国粗钢产量 43163 万吨，同比下降 1.7%；

生铁产量 36274 万吨，同比下降 0.1%；钢材产量 60582 万吨，同比增长 5.2%。今年年初以来，

钢厂利润尚可，企业生产积极性较高，钢材产量低位回升，铁水产量同样呈现回升态势，带动

钢材产量走高，但 5月铁水和粗钢产量出现一定程度背离。

目前钢厂盈利处于六成的偏高水平，正常情况下钢厂主动大幅减产的积极性不高，但统计

数据 5 月粗钢产量同比大幅下降，从钢联公布的高炉铁水产量来看，5月高炉开工率依然维持

高位，因此粗钢产量这种背离的原因可能与今年的“反内卷”政策落地有关。近期市场关注“反

内卷”题材，特别是汽车和光伏产业首当其冲，钢铁行业大力整治“内卷式”竞争迫在眉睫，

上半年铁水产量持续维持高位，高附加值钢材需求疲软，迫使钢企将铁水转向低利润的出口钢

坯，上半年钢坯出口暴增 300%，铁矿价格维持高位，短流程炼钢没利润被迫停产，因此限制钢

坯出口以及破除“内卷式”竞争呼声再起，后续铁水产量有望高位回落。

图 23： 螺纹表观需求 单位：万吨 图 24： 粗钢产量累计值 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2.2 地产数据依旧低迷
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在关税冲击暂时告一段落之后，内需不足或重新成为宏观的焦点矛盾。2025 年 1-5 月，全

国房地产市场面临严峻挑战，房地产开发投资 36234 亿元，同比下降 10.7%。房屋新开工面积

23184 万平方米，下降 22.8%。房地产开发企业房屋施工面积 625020 万平方米，同比下降 9.2%。

新建商品房销售面积35315万平方米，同比下降2.9%。新建商品房销售额34091亿元，下降3.8%。

房屋竣工面积 18385 万平方米，下降 17.3%。房地产开发企业到位资金 40232 亿元，同比下降

5.3%。其中，国内贷款 6679 亿元，下降 1.7%；利用外资 16 亿元，增长 49.0%；自筹资金 13743

亿元，下降 7.2%；定金及预收款 11931 亿元，下降 5.0%；个人按揭贷款 5645 亿元，下降 8.5%。

5 月份的房地产开发景气指数为 93.72，显示出市场整体低迷的趋势。

5月当月，地产数据持续走弱，地产投资同比下降 12.4%，且继续环比走弱，反映出房地产

开发投资活跃度持续下滑。商品房销售面积同比下降 4.6%，显示出市场需求的疲软态势。新开

工面积同比下降 18.7%，竣工面积同比下降 19.1%，这两个指标的大幅下降表明房地产项目的推

进速度明显放缓。此外，房地产资金来源同比下降 10.5%，资金紧张问题对房地产市场的开发

和销售产生了较大的制约影响。这一系列数据反映出当前房地产市场的困境，开发投资、施工、

销售及资金等各方面均出现不同程度的下滑，预示着行业仍需采取有效措施来恢复增长。

图 25： 房地产开发投资累计值 单位：亿元 图 26： 商品房销售面积累计值 单位：亿元

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 27： 房地产竣工面积累计值 单位：亿元 图 28： 商品房新开工面积累计值 单位：亿元

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

2.3 中美贸易政策对出口影响

2025 年美国总统特朗普重返政坛后，加征关税削弱了国内制造业产品在国际市场上的竞争

力，导致出口订单减少，企业利润下滑，影响钢材需求的支撑力度。5 月 10 日至 11 日，在瑞

士日内瓦举行中美经贸高层会谈中，中美双方大幅调低关税。5 月日内瓦会谈结束后，双方贸

易环境改善，市场普遍预期经济至少在生产端会有所修复，但现实并非如此，无论是工业生产、

地产还是投资，5月以来均基本处在“量平价弱”的格局下。

5 月日内瓦会谈结束之后，美国出口的表现依旧较差，出乎市场预期。我们认为其中有 2

点因素：①即使关税暂缓，中国仍然相较于去年被新增了 30%的关税，30%关税对应对美直接出

口将下降 1000 亿美元左右的水平。叠加 800 美元以下小包裹豁免政策也被取消，整体影响依旧

较大；②短期可能面临一定船期错配问题。4 月中美直接贸易往来基本停滞，船运公司选择将

船由中美航线调往其他航线，因此即使短期需求回归，船运供给也存在一定不足。6月以来中

美之间的集装箱船发运有所恢复，小幅边际改善空间，但绝对水平预期仍偏低。

2025 年 5 月，中国出口钢材 1057.8 万吨，较上月增加 11.6 万吨，环比增长 1.1%，钢材出

口平均价格为 697.9 美元/吨；1-5 月累计出口钢材 4846.9 万吨，同比增长 8.9%。中国钢材在

国际市场上仍具有明显的价格优势，预计 2025 年 6 月、7月中国钢材出口量仍将保持相对高位，

但并没有太火爆迹象。美国总统特朗普表示，与越南达成了一项贸易协议，越南将向美国支付

20%的关税，且对任何转运货物征收 40%的关税。作为回报，越南将做一件前所未有的事情，那

就是向美国完全开放市场进行贸易。整体而言，中美 90 天关税期结束后，关注美国是否延期暂

停期，未来依然存在不确定性，外需存在较大的压制。
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图 29： 钢材当月出口数量 单位：万吨 图 30： 中国钢材累计出口数量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

（三）库存端

3.1 港口库存或逐步累积

今年，铁矿石港口库存整体呈现去库态势，高库存压力得到阶段性缓解，钢厂进口矿库存

仍处于偏低水平。截至 6 月 27 日，由于疏港量大幅回升，全国 45 个港口进口铁矿库存总量

13930.23 万吨，环比增加 36.07 万吨，与此同时，247 家钢厂进口矿库存环比回落 88.77 万吨

至 8847.47 万吨。近期，钢厂盈利有所好转，但钢厂整体仍按需采购为主。进入七月份，铁矿

石供需格局趋弱，预计港口库存在 7月份或小幅累库，下半年或逐步累积至 1.5 亿吨水平。

图 31： 45 港港口库存 单位：万吨 图 32： 45 港巴西矿库存 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 33： 45 港澳矿库存 单位：万吨 图 34： 45 港球团总库存 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

三、铁矿行情展望

展望 7月，海外发运恢复，国产矿增产，下游需求季节性淡季，钢厂减产预期，铁水或高

位回落，铁矿供需过剩格局不变。短期内“反内卷”政策预期通过情绪推动和成材价格带动，

铁矿盘面共振反弹，现实需求能否继续推动铁水产量上行是铁矿反弹的核心动力，后续若无有

效措施跟进，则需警惕情绪消退后的价格回落风险。从中长期来看，铁矿供需过剩格局不变，

铁矿石下跌需要显性指标走弱的信号，如基差持续走弱，铁水产量显著下滑，港口库存持续累

积等。
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