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第一章、核心观点

    铁矿石预计发运在低价下可能会有所抑制，而钢厂利润收缩后，铁水见顶的概率加大，整体基本面边际继

续偏弱，预计价格整体震荡寻底。

      二季度价格区间普氏62：【90，110】，铁矿石指数为【650, 900】。

  

        风险点：下游需求超预期，铁矿石发运扰动

第二章、行情回顾

     2026年一季度铁矿石价格经历了先跌后涨，几乎呈现V字型走势。

一、2025年11月中旬-2026年1月中旬

      这段时间铁矿石价格从低位大幅上涨，价格从最低734.5上涨至最高831.5，涨价近100人民币。上涨的原

因有：

       a,宏观转强，贵金属有色大涨后形成了板块的高低切，黑色板块估值抬升。

       b,钢厂减产结束，利润回升，铁水预计回升。

       c,焦煤高位跌价，让利铁矿石。

二、2026年1月中旬-2026年2月底

      铁矿石价格高位回落，原因在于铁矿石基本面边际走弱，发运偏高，铁水复产受阻，库存继续累库。两会

也降低了国内经济增速，市场情绪回落。

三、2026年3月-5月中旬

      这段时间铁矿石价格大幅上涨，有以下原因：

      a, 港口现货流动性进一步收紧，中矿与BHP谈判陷入僵局

      b, 美伊战争爆发，油价大涨，对铁矿石运价，以及开采成本形成了支撑。

      c,天气扰动，发运过剩程度边际收敛。
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四、2026年5月中旬至今

      这段时间铁矿石价格大幅回落，一方面宏观层面市场风险偏好有所转弱，战争反复下，加息预期提升；另

一方面焦煤供应端出现了矿难，估值大幅提升，对铁矿石的估值形成了挤压，对价格形成了压制。下游钢材

需求也季节性转弱，钢厂利润显著走缩，同时铁矿石发运维持在高位，基本面走弱。

第三章、核心关注

3.1 供应 

     2026年上半年铁矿石发货增速先高后低。目前发运累计同比增速在4.7%附近，从之前高达8%的累计同比

增速回落。目前矿价大幅下跌，对发货可能有抑制作用。其中主流矿累计同比发运增速显著回落，增速从5%

下滑至1.3%附近，非主流矿延续了一季度的发运强势，发运增速在12%左右。

    目前铁矿石发货仍维持在高位，但从价格对发运的领先指标可以看出，发运的拐点可能已经到来，后续要

关注矿价下滑对发运的抑制作用。

    预计2026年全年铁矿石发运整体偏充足，发运继续维持稳中偏多的节奏，在高矿价下有支撑，预计发运累

计同比增速稳定在 附近

铁矿石2026年复盘

source：同花顺,南华研究

减产利润修复，宏观转强，焦煤让利铁矿

两会无利好，铁矿石库存压力大

现货结构缺，供应过剩减少，
叠加成本抬升

宏观转弱，需求边际走弱，焦煤强势挤压

元/吨 铁矿石指数收盘价
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铁矿：发货量：全球（周）季节性

source：南华研究

万吨
2022 2023 2024 2025 2026

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

1500

2000

2500

3000

3500

4000

铁矿石年累计全球发运量同差和铁矿石指数收盘价

source：南华研究,同花顺

万吨元/吨 铁矿：发货量：全球（周）Sum()同差(右轴，逆序) 铁矿石指数收盘价

23/06 23/12 24/06 24/12 25/06 25/12

0

2000

4000

700

800

900

1000

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

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



铁矿石平衡表（月度）加出口量

铁矿石总供给量（月度）

中国铁矿石月度进口量

铁矿：发货量：全球（周）全年累计值同比

source：上海钢联,南华研究

铁矿：发货量：全球（周）全年累计值同比

25/03 25/06 25/09 25/12 26/03

-0.1

-0.05

0

0.05

0.1

0.15

铁矿石普氏指数领先非主流发运约5周

source：同花顺,南华研究,上海钢联

万吨
普氏铁矿石价格指数:62%Fe:CFR:青岛港领先5周
非主流矿发运量（全球-四大矿山）/4WMA(右轴)
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单位：万吨 进口量 国产矿量 总供给 总供给同比 生铁产量 折总需求 需求同比 出口量 供应-需求 港口库存 港口库存变化

2026-05-31 9771 2195.6 11967 -1.91% 7297 12405 -1.54% 175 -613 17335.52 -331.31

2026-04-30 10385 2210.9 12596 -0.15% 7069 12018 -2.60% 170 409 17666.83 -224.47

2026-03-31 10474 2239.5 12714 8.15% 7328 12457 -2.68% 250 7 17891.3 133.04

2026-02-28 9764 2118.8 11883 3.03% 6072 10323 -8.96% 154 1406 17758.26 1138.3

2026-01-31 11239 2261.8 13500 12.68% 6234 10598 -7.62% 135 2767 16619.96 718.74

2025-12-31 11963 2228.5 14191 7.20% 6555 11143 -6.70% 187 2861 15901.22 628.29

2025-11-30 11048 2281.1 13330 7.20% 6605 11228 -1.07% 117 1985 15272.93 -722.25

2025-10-31 11120 2294 13414 6.16% 6979 11865 2.43% 175 1375 14550.68 628.29

合计 85765 17830.2 103595 5.29% 54139 92037 -3.55% 1362 10196 1968.63

source：同花顺,南华研究

单位：万吨 进口量 国产矿量 总供给 总供给同比

2026-05-31 9771 2196 11967 -1.91%

2026-04-30 10385 2211 12596 -0.15%

2026-03-31 10474 2240 12714 8.15%

2026-02-28 9764 2119 11883 3.03%

2026-01-31 11239 2262 13500 12.68%

2025-12-31 11963 2229 14191 7.2%

2025-11-30 11048 2281 13330 7.2%

2025-10-31 11120 2294 13414 6.16%

2025-09-30 11620 2285 13904 10.36%

2025-08-31 10506 2300 12806 3.69%

合计 107891 22415 130306 5.6%

source：同花顺,南华研究

日期 中国铁矿石进口量（万吨） 中国铁矿石进口量（上年，万吨） 同比

2026-05-31 9771 9793 -0.22%

2026-04-30 10385 10314 0.69%

2026-03-31 10474 9397 11.46%

2026-02-28 9764 9421 3.64%

2026-01-31 11239 9715 15.68%

2025-12-31 11963 11245 6.38%

2025-11-30 11048 10178 8.55%

2025-10-31 11120 10371 7.23%

2025-09-30 11620 10397 11.76%

2025-08-31 10506 10126 3.76%

2025-07-31 10443 10263 1.76%

2025-06-30 10579 9744 8.56%

总计 128912 120965 6.57%

source：同花顺，南华研究
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中国从俄罗斯铁矿石月度进口量（万吨）同比和中国从俄罗斯铁矿石月度进口
量（万吨）

source：上海钢联,南华研究

万吨
中国从俄罗斯铁矿石月度进口量（万吨）同比(右轴)

中国从俄罗斯铁矿石月度进口量（万吨）
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中国从蒙古进口铁矿石当月值（万吨）同比和中国从蒙古进口铁矿石当月值
（万吨）

source：同花顺,南华研究,上海钢联

万吨
中国从蒙古进口铁矿石当月值（万吨）同比(右轴)

中国从蒙古进口铁矿石当月值（万吨）
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铁矿石非主流矿发运年初至今累计值同差

source：上海钢联,南华研究

万吨 铁矿石非主流矿发运年初至今累计值同差
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非主流矿发运量（全球-四大矿山）年初至今累计值同比

source：上海钢联,南华研究

非主流矿发运量（全球-四大矿山）年初至今累计值同比
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铁矿石四大矿山年初至今累计发运量同比

source：上海钢联,南华研究

铁矿石四大矿山年初至今累计发运量同比
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铁矿石四大矿山年初至今累计发运量同差

source：上海钢联,南华研究

万吨 铁矿石四大矿山年初至今累计发运量同差
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非主流矿发运量（全球-四大矿山）/4WMA和普氏铁矿石价格指数:62%Fe:CFR:

source：南华研究,同花顺

万吨 美元/干吨非主流矿发运量（全球-四大矿山）/4WMA 普氏铁矿石价格指数:62%Fe:CFR:青岛港(右轴)
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3.2 运费

    2026年6月开始铁矿石的干散货运费有显著走弱，从超季节性高位回落至超季节性低位。全球铁矿石海运

费显著走弱，是货盘阶段性断档、运力阶段性过剩与燃料成本下滑共同引发的震荡回调。

   首先，供需基本面短期失衡。西澳和巴西的矿业巨头在现货市场上的出货与寻船活跃度出现季节性降温，导

致市场直接陷入“货少船多”的被动局面。

   其次，运力积压加剧了市场内卷。由于今年一季度干散货市场反常繁荣，吸引了大量散货船集中投放，导致

二季度初太平洋和大西洋流域积压了大量空载返航船只，船东为了避免空仓被迫杀价抢货。

   最后，燃料油成本的塌陷抽干了运价支撑。当月国际低硫燃料油价格的大幅回落，使船舶航行成本显著降

低，直接压缩了运费中的油价附加费空间。

    因此，运费的显著下滑，对铁矿石价格的成本支撑作用将显著下降。

332家矿山企业：铁精粉：产量：中国（月）季节性

source：钢联 南华研究
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186家矿山企业（363座矿山）：产能利用率（周）季节性

source：钢联 南华研究
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海岬型：运费价格：黑德兰港→青岛港（日）季节性

source：钢联 南华研究
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海岬型：运费价格：TUBARAO→青岛港（日）季节性

source：钢联 南华研究
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铁矿石运费占比（巴混）季节性

source：同花顺,南华研究
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铁矿石运费占比（澳PB)季节性

source：同花顺,南华研究
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3.3 需求 

     当前铁水产量242.95万吨，处于季节性较高水平。而目前的铁水产量与钢厂盈利水平形成了显著的劈叉，

钢厂利润边际显著回落。焦炭连续提涨以后，钢厂利润已经落入负值区间。钢矿价格持续走低，市场已经预

计目前的高铁水产量不可持续，钢厂将面临减产负反馈的压力。预计243万吨/日附近已经是近期铁水产量的

顶点，铁水产量预计在7月份见顶回落。

海岬型船航速季节性

source：路透,南华研究
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舟山低硫燃料油人民币价格和海岬型船航速

source：同花顺,wind,南华研究,路透

元/吨 miles/h舟山低硫燃料油人民币价格(逆序) 海岬型船航速(右轴)
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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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3.4 钢材基本面压力积累

      目前钢材负反馈的压力集中在热卷处，热卷产量超季节性回升，而库存持续超季节性累库，基本面持续走

弱。而前期基本面稍好的螺纹钢，近期基本面也边际走弱，产量边际回升，而表需季节性走弱，库存压力增

加。目前整个五大材的库存也边际有所走强，整体钢材基本面压力累积。

五大材产量季节性1

source：钢联 南华研究
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3.5  钢材出口承压

      2026 年 1–5 月，中国钢材出口整体上 呈现增速边际回落的态势。据海关总署数据，累计出口4455.4 万

吨，同比-8.1%；5 月单月出口1034.1 万吨，同比-2.2%。海外补库暂且告一段落，需求有所回落。此外国内

焦煤矿难事故使得焦煤内外价差走强，对国内钢材成本形成了支撑，钢材出口的成本优势被大幅削弱，后续

出口并不乐观。

3.6 库存：流动性充裕，库存超季节性走强

      2026年二季度，铁矿石47港库存边际小幅去库，但库存绝对值仍维持在1.6亿吨以上的高位。目前铁矿石

发运仍维持在高位，铁水在钢厂利润收缩后，有见顶回落的预期，因此短期铁矿石库存仍有累库的预期，短

期铁矿石也较往年提前结束了去库趋势，开始了累库。短期现货流动性充裕，价格预计向下寻找底部支撑。

中国:出口数量:钢材:当月值和中国:出口数量:钢材:当月值同比

source：wind,南华研究
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3.7 总结和行情展望

     铁矿石预计发运在低价下可能会有所抑制，而钢厂利润收缩后，铁水见顶的概率加大，整体基本面边际继

续偏弱，预计价格整体震荡寻底。
   

    二季度价格区间普氏62：【90，110】，铁矿石指数为【650, 900】。

      

       风险点：下游需求超预期，铁矿石发运扰动

中国钢铁企业铁矿石周度库存季节性

source：钢联 南华研究
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