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黑色金属组 
CMRG 对 BHP 制裁扩大 矿价震荡上行 

一、行情回顾： 

CMRG 对 BHP 制裁扩大，美伊冲突加剧，正在重塑全球流动性主线，

几乎牵动所有资产重新定价。铁矿石受益于美元走强与海运费上涨，进口

成本抬升形成间接利好。新的 BHP 制裁问题，市场对供给不足的担忧，港

口库存高位，供需宽松格局仍旧压制矿价反弹空间。 

二、突发事件影响： 

若伊朗局势持续升级，从量级上来看，2025 年伊朗年度铁矿产量在

6500-7000 万吨附近，净出口量在 2000 万吨左右，对比全球铁矿发运

16.38 亿吨的量级，比例占 1%左右，其中，2025 年出口至我国的铁矿石

在 496 万吨，月度影响量 40 多万吨，对国内铁矿石供应扰动较小。从铁

矿石供应角度看，此次冲突对中国乃至全球市场的实质性影响不大。若战

局持续进一步升级，伊朗年度 2000 万吨的供应缩减，会一定程度推动全

球铁矿石供需平衡的改善，从而对铁矿石价格形成支撑。 

三、基本面跟踪： 

1、供给端：外矿发运整体已经走出季节性淡季，本期全球铁矿石发

运环比增加 19.8 万吨至 3340.7 万吨，刷出今年以来最高水平，其中澳洲

发运量环比减少 62.3 万吨至 1948.4 万吨，巴西和非主流地区发运量续

增，巴西发运量环比增加 39.7 万吨至 742.2 万吨，非主流发运量环比增

加 66.2 万吨至 665.3 万吨。此外受前期低发运影响，本期中国 47 港铁矿

到港总量环比续降 91.1 万吨至 2230 万吨，创 4 个月新低，由于发运的滞

后性，后续到港量有望回升。2025 年全球铁矿石供应依然充裕，主要供

应国澳大利亚和巴西的发运保持稳定，叠加几内亚新增产能项目稳定释

放，伊朗供应出现短期波动，也难以改变全球铁矿石供应宽松的整体格

局。 

因铁矿石定价争议升级，对禁止进口 BHP 等矿山矿石的消息产生新的

担忧，除了港口积压（已到港/在途）之外，已全面限制新采购、严控美

元计价船货，BHP 铁矿全品类被锁死，5000 万吨级供应直接卡脖子，2000

万库存也是锁死不流通的，那整体港口 1.5 亿左右库存也就不高了，市场

情绪偏多，62%品位指数受此消息刺激脉冲上行。 

2、需求端：两会期间，华北部分钢企已接到 2026 年全国重要会议期

间临时自主减排通知，要求企业在 3 月 4 日-3 月 11 日执行阶段性减排管

控，高炉负荷按不低于 30%比例自主减排；唐山市于 2026年 3月 1日 18 
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起启动重污染天气Ⅱ级应急响应，解除时间另行通知。两会期间限产背景下，钢厂对铁矿补库需求不足，对铁矿价格

构成压制。 

受唐山地区高炉限产扰动，日均铁水产量 227.59 万吨，环比上周减少 5.69 万吨，同比去年减少 2.92 万吨，创

本年度新低。247家样本钢厂的进口矿日耗下降 7.86万吨至 280.85 万吨，创年内新低;247 家钢厂高  

炉开工率 77.71%，环比上周减少 2.51 个百分点，同比去年减少 1.80 个百分点；高炉炼铁产能利用率 85.32%，环比

上周减少 2.13个百分点，同比去年减少 1.22个百分点。 

3、库存端：2025 年四季度，铁水产量触顶回落，国内终端需求乏力，铁矿石港口库存持续攀升。截至上周五，

全国 45 个港口进口铁矿石库存总量 17117.86 万吨，环比增 25.9 万吨，处于历年同期高位；钢厂利润承压，钢厂盈

利率 38.1%，环比上周减少 1.73 个百分点，同比去年减少 15.15 个百分点；终端需求恢复较慢，247 家样本钢厂按需

采购，厂内进口矿库存回落 73.52 万吨至 9011.57 万吨，同比下降 170.84 万吨，创近年来同期新低，钢厂利润挤压，

钢厂补库动能不足，“随买随用”策略延续。 

四、总结： 

CMRG 对 BHP 制裁扩大、地缘事件以及技术面低位的共同作用，矿价震荡上行。海外矿石迎来到港高峰，供给端压

力明显，但因铁矿石定价争议升级，已全面限制新采购、严控美元计价船货，BHP 铁矿全品类被锁死，5000 万吨级供

应直接卡脖子，2000 万库存也是锁死不流通的，市场情绪偏多，62%品位指数受此消息刺激脉冲上行。美伊战局进一

步升级，伊朗年度 2000 万吨的供应缩减，一定程度推动全球铁矿石供需平衡的改善，从而对铁矿石价格形成支撑。

后续需持续关注中国争夺铁矿石定价话语权博弈、并跟踪霍尔木兹海峡通航情况、以及需求复苏情况。 

 

五、风险提示：1、政策超出预期；2、需求大幅回升；3、中东局势持续升级、4、铁矿石定价话语权博弈等。 



 

 

 

数据中心 —铁矿                   

 

数据来源：新世纪期货、钢联、wind 



 

 

 

图表区—铁矿 

图 1： 普氏指数走势图               单位：美元  图 2： 铁矿基差走势图               单位：元/吨 
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图 3： 铁矿全球发运量                单位：万吨  图 4： 澳洲巴西铁矿总发货量          单位：万吨 
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图 5： 45港日均疏港量               单位：万吨  图 6： 全国 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 

70

90

110

130

150

170

2022年度 2023年度 2024年度

2025年度 2026年度

0

50

100

150

200

250

300

350

400

500

700

900

1,100

2024/04/11 2025/03/11 2026/02/11

基差

铁矿石现货价格

铁矿期货收盘价

1600

2100

2600

3100

3600

4100

第1周 第10周 第19周 第28周 第37周 第46周

2021年度 2022年度 2023年度

2025年度 2026年度 1000

1500

2000

2500

3000

3500

第1周 第8周第15周第22周第29周第36周第43周第50周

2021年度 2022年度
2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

240

260

280

300

320

340

360

第1周 第8周 第15周第22周第29周第36周第43周第50周

2021年度 2022年度 2023年度

2024年度 2025年度 2026年度
190

210

230

250

270

2020年度 2021年度 2022年度

2023年度 2024年度 2025年度

2026年度



 

 

 

图 7： 247 家高炉开工率                单位：%  图 8： 247家高炉产能利用率            单位：% 
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图 9： 247 家钢厂盈利率              单位：万吨  图 10： 铁矿石港口库存                单位：万吨 
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图 11： 45 港澳矿库存               单位：万吨  图 12： 45港巴西矿库存              单位：万吨 
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图 13： 45 港贸易矿库存              单位：万吨  图 14： 247家钢厂进口矿库存           单位：万吨 
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图 15： 247 家钢厂进口矿日耗         单位：万吨  图 16： 247家钢厂进口矿库存消费比      单位：天 
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