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黑色金属组 
            供需宽松，铁矿重心下移 

一、 行情回顾： 

7 月中下旬以来，铁矿石供应趋弱，但需求持续下行，基本面供需宽

松，且港口库存高企下可交割资源较多，同时 7 月底政治局会议重点提及

科技和新基建等，但用钢想象空间有限，宏观面也暂无法形成预期强支

撑，矿价承压偏弱运行。 

二、消息面： 

1、巴西淡水河谷（Vale）发布 2026 年第二季度产销报告，二季度铁

矿石总产量为 8425.5 万吨，环比增长 20.9%，同比增长 0.8%。二季度铁

矿石销售总量为 7974.7万吨，环比增长 16.1%，同比增长 3.1%。 

2、2026 年 7 月 31 日，澳大利亚矿业公司福德士河（Fortescue）发

布 2026 年第二季度（2026 澳大利亚财年 Q4）运营报告，报告显示：产量

方面：二季度福德士河铁矿石产量达 5280 万吨，环比增长 10%，同比下

降 3%；发运量方面：二季度福德士河铁矿石发运量达 5270 万吨，环比增

长 9%，同比下降 5%；财务方面：二季度福德士河的 C1 现金成本为 19.37

美元/湿吨（基于皮尔巴拉赤铁矿），环比增长 6%，同比增长 19%。此

外，2027 财年的发运目标指导量为 1.97-2.07 亿吨，C1 成本目标为

20.5-21.75美元/湿吨（基于皮尔巴拉赤铁矿）。 

三、基本面跟踪： 

1、供给端：2026 年上半年全球非主流铁矿供给大幅扩容。据 

Mysteel 海运发运统计，上半年非主流矿累计发运 1.53 亿吨，同比增长

2131 万吨，增幅 16.2%，成为全球铁矿石主要增量来源。3-5 月普氏指数

高位运行叠加海运费溢价支撑，非主流矿盈利空间充足，大幅刺激几内

亚、利比里亚、塞拉利昂等西非产区及秘鲁、智利、委内瑞拉等南美产区

矿山集中放量增产。 

全球铁矿石发运总量 3339.5 万吨，环比增加 254.9 万吨。澳洲巴西

铁矿发运总量 2737.0 万吨，环比增加 257.1万吨。澳洲发运量 1735.2 万

吨，环比增加 63.2万吨，其中澳洲发往中国的量 1429.2万吨，环比增加 

相关报告 



 

 

 

11.1万吨。巴西发运量 1001.8万吨，环比增加 193.9万吨，发运经过 7月短暂回落，呈现逐步回升趋势。 

2、需求端：近两年铁矿石行情已进入需求主导定价阶段，价格高度锚定日均铁水产量，当前铁水持续回落带动

产业链负反馈兑现，铁矿成为空头配置优选标的。7 月以来，成材售价偏弱叠加焦炭成本偏高，钢厂盈利被双向挤压，

亏损面快速扩大，高炉减产、检修范围持续扩大。截至 8月 31 日，全国 247家样本钢厂盈利钢厂占比仅 33.77%，即

超 66%企业处于亏损状态，内生减产动力充足。受此影响，全国铁水日均产量连续 4周下滑，累计降幅 7.7万吨，最

新降至 235.55万吨，创 4 个月新低，原料端需求延续下滑趋势，高炉开工率与产能利用率同步走低。按照 1吨铁水

消耗约 1.6吨铁矿石测算，本轮铁水减量对应每日铁矿刚需收缩近 12.32万吨；钢厂原料采购仅维持刚性耗用，无主

动补库意愿，直接压制铁矿现货与盘面估值。 

产量下滑由两部分减量构成，影响级别存在本质差异：1）、唐山短期政策性限产（脉冲式扰动，已完全修复）。

7 月 25 日—29 日为期 5 天阶段性管控，要求高炉压减产能 20%、烧结限产 40%，单日影响铁水 4.02 万吨。本次限产

高炉全部采用焖炉短期休风保温模式，烧结机直接停机，政策到期后自 8 月 1 日—5 日逐步加风提负荷，8 月上旬该

部分减量已全部回补，对中期铁矿需求不构成持续约束。2）、亏损倒逼长线扒炉大修高炉（核心中长期压制）。真

正拖累铁水底部的是燕山钢铁、鑫达钢铁等钢厂彻底扒炉凉炉的长周期大修高炉，此类属于实质性停炉检修，复产需

重新烘炉，周期长达 45–65 天，8 月整月持续减量，集中复产窗口落在 8 月中下旬至 9 月上旬。若后续旺季成材

需求不及预期、钢厂利润无法修复下，长线高炉复产时间还将进一步延后，铁矿需求偏弱格局延续。后续关注日均铁

水产量止跌回升、钢厂盈利率修复至 50% 以上，仅当旺季需求兑现带动高炉集中复产，铁矿才具备趋势性反弹基础。 

3、库存端：库存端的表现则进一步印证了基本面的转弱。上周钢联数据显示，全国 47 个港口进口铁矿库存总量

17400.46 万吨，环比增加 287.03万吨，全国 45个港口进口铁矿库存总量 16590.34万吨，环比增加 266.91万吨，整

体铁元素供应依然宽松。三季度末仍存在整体趋势性累库预期，远月合约压力仍存。现货交投情绪整体偏冷清，仅以

刚需成交为主，现货端向上驱动不足。 

四、总结： 

7 月底政治局会议重点提及科技和新基建等，但用钢想象空间有限，宏观面也暂无法形成预期强支撑。中长期供

给宽松逻辑持续强化，以西芒杜为核心的西非非主流矿产能集中释放，而国内地产复苏乏力、制造业用钢需求边际转

弱，铁矿宽松程度或持续加深。7 月钢厂集中检修压制铁矿刚需，唐山阶段性减产结束，8 月初复产回补减量，铁水

产量连续四周下降，钢厂盈利率持续下降，警惕钢厂亏损倒逼长线扒炉大修高炉。港口高库存约束，基本面供需双降，

库存去化，短期矿价震荡偏弱运行。操作上，前期入场的空单继续持有为主。 

 

风险提示：1、国内宏观政策超预期；2、矿山长协谈判矛盾升级；3、地缘冲突持续升级；4、西芒杜不及

预期；5、地产新开工快速回暖等。 
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图表区—铁矿 

图 1： 普氏指数走势图                 图 2： 铁矿基差走势图                

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

图 3： 卡粉和 PB粉价差走势图        图 4： PB粉和超特粉走势图          
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图 5： 铁矿全球发运量                  图 6： 澳洲巴西铁矿总发货量           
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图 7： 澳洲铁矿总发货量               图 8： 巴西铁矿总发货量               
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图 9： VALE 发运量                     图 10： 力拓发运量                  
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图 11： BHP 发运量                     图 12： FMG发运量                
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图 13： 澳大利亚至中国发货量        图 14： 力拓发运至中国              
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图 15： BHP 发运至中国                图 16： FMG发运至中国             
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图 17： 非澳巴发运情况                图 18： 全球和澳巴发运         

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

600

900

1200

1500

1800

2100

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

万吨
澳矿发运至中国 19港

2023年度 2024年度 2025年度 2026年度

150

250

350

450

550

650

750

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

万吨 力拓发运至中国

2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

150

250

350

450

550

650

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

万吨 BHP发运至中国

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度
100

200

300

400

500

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

万吨 FMG发运至中国

2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

200

300

400

500

600

700

800

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

万吨 非主流国家发运情况

2022年度 2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2023-05 2023-12 2024-07 2025-02 2025-09 2026-04

万吨 铁矿发货量

澳巴发运量 全球发运量



 

 

 

 

图 19： 北方六港到港量               图 20： 47港铁矿到港总量           
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图 21： 澳大利亚产铁矿离港船舶数量       图 22： 巴西产铁矿离港船舶数量        
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图 23： 45 港船舶到港量             图 24： 26港船舶到港量            

 

 

 
数据来源：mysteel 新世纪期货  数据来源：mysteel 新世纪期货 

600

800

1000

1200

1400

1600

第1周 第9周 第17周 第25周 第33周 第41周 第49周

万吨 北方六港铁矿到港总量

2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

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

万吨 47港铁矿到港总量

2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

40

60

80

100

120

140

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

只 澳矿船舶离港数量 19港

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度
15

25

35

45

55

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

只 巴西矿船舶离港数量 19港

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度

100

120

140

160

180

200

220

第1周 第8周 第15周 第22周 第29周 第36周 第43周 第50周

只 铁矿到港船舶数量 45港

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度
90

120

150

180

210

第1周 第8周 第15周第22周第29周第36周第43周第50周

只 铁矿到港船舶数量 26港

2023年度 2024年度

2025年度 2026年度



 

 

 

图 25： 186 家矿山企业产能利用率              图 26： 126家矿山企业产能利用率   
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图 27： 186 家矿山铁精粉日均产量           图 28： 126家矿山铁精粉日均产量 
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图 29： 铁矿日均疏港量               图 30： 247家钢厂日均铁水产量          
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图 31： 247 家高炉开工率                 图 32： 247家高炉产能利用率          
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图 33： 247 家钢厂盈利率                 图 34： 铁水成本               
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图 35： 247家钢厂进口矿库消比           图 36： 247家钢厂进口矿日耗         
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图 37： 64 家钢厂进口矿库存及日耗     图 38： 64家钢厂国产矿库存及日耗    
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图 39： 64家钢厂进口矿库消比            图 40： 64家钢厂国产矿库消比           
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图 41： 块矿入炉配比              图 42： 球团入炉配比                          
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图 43： 烧结矿入炉配比                图 44： 烧结矿入炉铁品味                   
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图 45： 贸易商港口现货日均成交量      图 46： 远期现货日均成交量          
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图 47： 45 港港口库存                 图 48： 45港巴西矿库存               
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图 49： 45 港澳矿库存                 图 50： 45港贸易矿库存               
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图 51： 45 港进口矿库存及贸易矿量     图 52： 247家钢厂进口矿库存          
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图 53： 港口粗粉总库存               图 54： 港口球团总库存             
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图 55： 港口块矿总库存               图 56： 港口铁精粉总库存           
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图 57： 186 家矿山企业铁精粉库存        图 58： 126家矿山企业铁精粉库存  
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