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铁矿石：供应增长需求下滑，铁矿价格下行

摘要

2026 年全球铁矿石供应新增产能 6000 万吨左右，国产矿供

应同比几近持平，而生铁产量下滑 1500 万吨左右，铁矿石市场

供增需降导致过剩加剧，矿石均价继续下移。与此同时，作为中

高品矿的西芒杜矿新增供应 2000 万吨左右，它缓解了中高品矿

的紧张，对期货盘面的压力加大。预计 2026 年矿价主要运行区

间 90-105 美元/吨，均价下滑至 95 美元/吨附近。

策略建议

由于铁矿石市场供应环比宽松，价格震荡走低，主要运行区间

730-830 元/吨，逢高做空是主要策略；2季度是铁矿石发运环比

增加，但 6月矿山财年发货冲量后有所下降，且 6-8 月是钢材需

求淡季，6 月底矿价大幅下跌后，铁矿 2609 合约 BACK 结构下价

格可以逢低阶段性做多。

风险提示：

利多政策超预期、或者国外矿山供应中断等不可测事件。



1.市场回顾

图表 1： MTI 进口铁矿价格指数 图表 2：中长期铁矿现货价

资料来源：钢联，中银期货

图表 3：青岛港 61%Fe 含量现货价格指数 图表 4：铁矿期货主力价格与现货价格

资料来源：钢联，中银期货

2026 年上半年铁矿石价格震荡下跌，价格创近年新低。以青岛港 61.5%FE 含量的 PB 粉价格
为例，1月至 6月，铁矿现货价格由高点 832 元/吨最高下跌 13%至 721 元/吨，价格反弹高点逐
次下行，呈现明显熊市走势。整体来看，2026H1 铁矿石均价在“高供应”和“低需求”下呈现震
荡下行格局，主要价格运行区间 95 美元/吨-105 美元/吨。下半年随着新增产能的逐步达产，矿
价下行压力加大。



2．逻辑分析

2.1 铁矿石供应仍处于上升周期，产量大幅增长

2026年，全球铁矿石市场依旧处于供应的上升周期。2021年-2023年，矿价持续维持在 120
美元以上，这吸引了大量的矿产投资。首先是淡水河谷、FMG、力拓、必和必拓、罗伊山进入新
一轮矿业开发，其次全球范围内中小矿山的复苏与蓬勃发展，最后非洲优质铁矿石资源也迎来了
历史最佳开发时期，例如加蓬铁矿、FMG的贝林加铁矿，最重点的是被称为全球地表最富矿的
几内亚西芒杜铁矿。

根据钢联数据统计，2026年预计全球铁矿新增供应 6000万吨左右，其中淡水河谷新增
600-800万吨，BHP新增 200万吨 ，FMG新增 1000万吨，力拓新增 1000万吨。非主流矿山新
增产能大概 3000万吨左右，其中以 Onslow Iron为代表的澳洲矿山产量增加 700-800 万吨左右，
西芒杜（Simandou）项目产量增加 2000 万吨左右。印度 NMDC、果阿邦及 Tata 自有矿扩产预计再
增 300–500 万吨左右。根据四大矿山财报，1季度铁矿产量 268972 千吨，比去年同期增长 1555
万吨，预计全年增量在 3000 万吨左右。

从中国进口数据来看，2026 年 1-5 月，全球铁矿石中国进口量为 5.16 亿吨，比去年同期的
4.86 亿吨增长 3000 万吨，增幅达 6.3%。其中刨除澳大利亚和巴西外，其他地区铁矿石中国进口
量为 1.06 亿吨，比去年同期的 9300 万吨增加 1236 万吨，增幅达 13.9%。从铁矿石发运量的季节
性来看，1季度因为天气因素是发运淡季，4月底-5 月发运量逐步恢复，而到港量比发运量延迟
1个月-2 个月，因此 6月到港量环比大幅上升，铁矿石供应压力逐步增加。

表格 1： 1 季度四大矿山产量

千吨 力拓 BHP CVRD FMG 合计

2025Q1 62408 67844 67669 55500 253421

2026Q1 70045 69752 69675 59500 268972

增量 7637 1908 2006 4000 15551

数据来源：钢联、中银期货

图表 5：四大矿山季度产量 图表 6：四大矿山年度产量

资料来源：WSA、钢联，中银期货



图表 7：全球铁矿历年发货量 图表 8：历年 FMG 中国发货量

资料来源：WSA、钢联，中银期货

图表 9：历年 BHP 中国发货量 图表 10：历年力拓中国发货量

资料来源：WSA、钢联，中银期货

图表 11：中国铁矿历年进口量 图表 12：中国铁矿非主流进口量



资料来源：WSA、钢联，中银期货

图表 13：全球铁矿发运量和到港量 图表 14：47 港铁矿到港量

资料来源：WSA、钢联，中银期货

2.2 生铁产量环比下滑，铁矿石需求触顶回落

铁矿石是冶炼生铁的核心原料，生产 1吨生铁通常需要约 1.5-1.6吨铁矿石（考虑品位和损
耗）。根据WSA数据，全球高炉生铁产量在 2021年达到高点 13.5亿吨，2025年生铁产量下滑
至 12.3亿吨，5年下滑 1.2亿吨，年均下滑-1.8%。2026年 1-4月，全球生铁产量 4.15亿吨，比
去年同期的 4.25亿吨下滑 1000万吨，幅度达-2.4%，预计全年生铁产量下滑至 12亿吨左右。

分国家来看，中国是铁矿石消耗占比最大的国家，有近 8成的国际贸易矿都是流向中国，中
国生铁产量占全球产量的 67%左右。中国的生铁产量自 2020年达到 8.66亿吨的高点后开始逐年
下滑，2025年中国生铁产量跌至 8.31亿吨，6年下滑 3500万吨，年均下滑 580万吨，幅度达-0.7%。
2026年 1-4月，中国生铁产量 2.82亿吨，比去年同期的 2.9亿吨下滑 800万吨，幅度达-2.8%。
预计 2026全年生铁产量下滑 1500万吨至 8.16亿吨左右，铁矿石消耗量下滑 2400万吨左右。



图表 15：全球生铁年产量（千吨） 图表 16：分国别进口铁矿石占比

资料来源：WSA、钢联，中银期货

图表 17：历年全球生铁月均产量 图表 18：历年中国高炉生铁产量

资料来源：WSA、钢联，中银期货

图表 19：247 家钢企铁矿日均消耗量 图表 20：历年 247 家钢企铁矿日均消耗量



资料来源：WSA、钢联，中银期货

2.3 供大于求，全行业铁矿石库存出现累积

从港口铁矿石库存来看，矿石库存由 2025 年 8 月初的 1.36 亿吨左右增长至 2026 年高点的
1.71 亿吨左右，增加 3500 万吨，最大增幅达 25.7%。与此同时，粗粉库存由 1.12 亿吨增加 2700
万吨至 1.39 亿吨左右。6月随着铁矿石到港量的增加，45 港库存 1.65 亿吨左右，比去年同期的
1.39 亿吨增加 2600 万吨左右，增幅达 18.7%；粗粉库存 1.28 亿吨，比去年同期的 1.06 亿吨增
加 2200 万吨左右，增幅达 19.7%；在港口库存攀升的同时，海飘矿的库存也快速拉升。以钢厂
海漂货的库存为例，2023 年钢厂的铁矿石平均库存消费天数维持在 18 天左右，2024 年随着铁矿
石供应的增加，钢厂铁矿石库存天数上升至 20 天左右，2025 年这个天数继续上升 1天至 21 天，
2026年上升至22.5天。64家钢厂烧结用矿粉月均1395万吨，比去年同期的1285万吨增长8.56%。

从海外 7港库存来看，2025 年海外 7港平均库存为 1260 万吨，2026 年 1-6 月，库存上升至
1305 万吨，上升幅度 3.6%。6 月此数据是 1310 万吨，比去年同期的 1261 万吨增长 3.89%。

整体来看，随着供应的增加和消费的下滑，港口矿石库存、钢厂库存和海外 7港库存都出现
上升，这说明从生产商到贸易商到消费商的铁矿库存都持续上升，矿价承压。

图表 21：港口铁矿库存与粗钢占比（左） 图表 22：历年 45 港口铁矿库存

资料来源：钢联，中银期货



图表 23：历年同期 45 港粗粉库存 图表 24：历年进口矿平均可用天数

资料来源：钢联，中银期货

图表 25：历年同期海外 7港库存 图表 26：历年 64 钢厂烧结矿库存

资料来源：钢联，中银期货



2.4 西芒杜铁矿发运正常，铁矿“结构性”矛盾缓解

西芒杜铁矿矿石品位（65%-67%）显著高于全球平均水平，它位于几内亚东南部，是全球储
量最大、品质最高的待开发铁矿之一，也是世界级大型优质露天赤铁矿。长期以来，全球铁矿石
市场由澳大利亚和巴西主导，两国合计控制全球 70%以上的出口份额。西芒杜投产后，全球铁矿
石供应将呈现出澳大利亚、巴西、几内亚的“三足鼎立”的新格局。若西芒杜 1.2 亿吨产能全部
释放，将占全球海运铁矿石发运量的约 7.5%，占中国铁矿石进口量的近 10%。长期来看，随着产
能爬坡，将加剧全球高品位铁矿石的供应过剩，对价格构成长期下行压力。

西芒杜项目自 2025 年 11 月 7 日首船发运以来，发运量呈快速爬坡态势。截至 2026 年 5 月
中旬，累计发运量约 600 万吨，随着 7-9 月西非雨季结束，发运节奏将进一步加快，3号和 4号
矿区预计下半年开始贡献增量，2026 年全年发运量有望突破 2000 万吨。这个数量短期内对市场
总供应量影响有限，但其增加了高品矿的供应，改变了市场心态和预期。

全球钢铁业长期维持“高低品位并存”格局，中高品位铁矿石如卡粉、PB 粉、金布巴粉等（FE
含量 61%-67%），低品位铁矿石如超特粉、混合粉等（FE 含量低于 58%）。在生产过程中，高品
位矿可以向下兼容但无法完全取代（低品位矿在成本控制、资源保障、工艺适配性上仍有不可替
代的价值），但低品位矿无法向上突破（如渣量翻倍、焦比飙升、以及 DRI 适用 FE 含量 67%以上）。

DCE 设置的铁矿石期货交易标的是含铁量 61%FE 的中高品位铁矿石，而西芒杜新增产能增加
了中高品位矿石供应，对盘面价格的影响远大于供应增量的影响。2022 年-2025 年，铁矿石市场
虽然过剩，但中高品位铁矿石供需偏紧。由于高炉炼钢必须搭配一定比例的中高品矿才能保证效
率，对中高品矿的需求一直比较旺盛，这就形成了铁矿石“总量过剩但结构紧张”的矛盾，中高
品矿的溢价支撑了整个铁矿石价格中枢。2026 年，西芒杜作为中高品位矿，其供应量大大缓解了
中高品矿的结构紧张。若西芒杜稳定放量且钢厂配比调试进度加快，西芒杜产品对卡粉的替代比
例有望逐步增加，高品位矿溢价可能明显收窄，这将对盘面带来压力。另外，随着美元贬值，DCE
盘面价也受到了拖累。

图表 27：历年同期 Pb 粉与超特粉价差 图表 28：历年钢厂亏损比率

资料来源：钢联，中银期货



3.行情前瞻

根据四大矿山财报和公开市场新闻预估，2026 年全球铁矿石供应新增产能 6000 万吨左右，
国产矿供应同比几近持平，而生铁产量下滑 1500 万吨左右，铁矿石市场供增需降导致过剩加剧，
矿石均价继续下移。与此同时，作为中高品矿的西芒杜矿新增供应 2000 万吨左右，它缓解了中
高品矿的紧张，对期货盘面的压力加大。预计 2026 年矿价主要运行区间 90-105 美元/吨，均价
下滑至 95 美元/吨附近。

4.策略建议

由于铁矿石市场供应环比宽松，价格震荡走低，主要运行区间 730-830 元/吨，逢高做空是
主要策略；另外，虽然 2季度是铁矿石发运环比改善，但 6月矿山财年发货冲量后有所下降，且
6-8 月是钢材需求淡季，6月底矿价大幅下跌后，2609 合约 BACK 结构下铁矿价格可以逢低阶段性
做多。
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