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6 月铁矿月报——

供给冲量 VS需求淡季，矿价偏弱震荡运行

供需展望：

供应：

西芒杜项目发运节奏明显提速，单周发运量已逼近百万吨水

平，带动全球累计发运量较去年同期显著增加。展望 6 月，海外矿

山将进入财年冲量关键期，澳洲、巴西发运预计同环比均有回升，

供给端压力将逐步显现。

需求：

4 月份国内基建、制造业投资、房地产投资环比大幅回落，5

月份国内终端用钢延续走弱。工信部发布钢铁行业产能置换新规，

进一步加严置换标准，中长期将缓解产能过剩压力，但对铁矿石形

成需求侧利空。关注“十五五”时期城市更新，将通过管网、老旧

小区、城中村等存量改造提供结构性需求支撑。

库存：

下游钢材进入传统消费淡季，山西矿难导致焦化企业 6 轮提涨

预期，钢厂盈利被挤压，进而高炉检修将增加，供需边际反转。45

港铁矿石库存有望结束去库、止降转增，高位库存将持续压制矿价

运行。

总结：

6 月铁矿石供需面维持宽松格局。供给压力逐步显现，产能置

换新规对铁矿形成需求侧利空，且下游进入传统消费淡季，终端用

钢延续弱势，城市更新虽提供结构性支撑但体量有限，45 港库存有

望止降转增。预计铁矿石价格偏弱震荡，建议稳健投资者尝试多焦

煤空铁矿、多螺纹空铁矿的套利操作。

风险提示：地缘冲突持续升级，港口库存快速回落，海外发运大

幅回落，地产新开工快速回暖等等。
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一、铁矿行情回顾

5 月铁矿石价格经历了一轮“过山车”行情：5 上旬，海外钢价走强打开出口空间，叠加

宏观情绪改善，市场多头情绪全面爆发，铁矿石期现价格同步走强，铁矿石主力合约最高触及

826.5 元/吨。但一个关键信号是—成交量未能同步放大，反映出市场对高位价格心存谨慎。

进入 5月中旬后，资金与情绪面边际转弱，4月制造业、基建、房地产投资增速环比较快回落，

高温雨季压制终端用钢需求，钢材涨价后出口接单也出现走弱。多重基本面压力下，价格自高

位承压回落。

图 1： 铁矿期现货价格走势图

数据来源：mysteel、 新世纪期货

二、铁矿供需分析

1、供应端：供应宽松格局不变

1.1 外铁发运冲量期

近期全球铁矿发运大幅回升至同期最高，澳巴发运均有明显增长，非主流发运也有小幅上

升。海外铁矿发运再度升至同期最高，短期矿价延续弱势震荡。5月份全球铁矿石发运总量环

比增加，处于近三年同期高位水平，日均发运量为 474 万吨，环比增加 23.6 万吨，同比增加

15.5 万吨。5 月澳洲日均发运环比增加 12.9 万吨，同比增 6.5 万吨；巴西日均发运环比增加

8.6 万吨，同比减少 5 万吨。非主流国家日均发运环比增加 2.1 万吨，同比增 14.1 万吨。预

计全球日均发运量同环比将继续增加，供给端压力将进一步显现，短期矿价延续弱势震荡。
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图 2： 铁矿全球发运量 图 3： 澳巴发货量

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

海外发运量虽连续多周处于高位，短期出现阶段性收缩。据 Mysteel 数据，5月 25 日至 5

月 31 日当周，全球铁矿石发运总量 3374.0 万吨，环比减少 428.4 万吨；其中澳洲巴西发运总

量 2722.1 万吨，环比减少 290 万吨，澳洲发往中国的量同步减少 290 万吨至 1856.1 万吨，巴

西发往中国的量小幅回落 49.9 万吨至 866 万吨。然而，这种短期扰动不改中期宽松格局，西

芒杜项目发运节奏明显提速，单周发运量已逼近百万吨水平，带动全球累计发运量较去年同期

显著增加。

展望 6月，海外矿山将进入财年冲量关键期，澳洲、巴西发运预计同环比均有回升，供给

端压力将逐步显现；叠加当前港口库存总量仍处于相对高位、后续到港资源依然充裕，铁矿石

供应端对价格的支撑将持续减弱。

图 4： BHP 周度发运量 图 5： FMG 周度发运量

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： 淡水河谷周度发运量 图 7： 力拓周度发运量

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

1.2 国产矿供给下滑趋势

国内矿方面，受恶劣天气、北方环保检查等因素扰动，国内铁精粉产量小幅回落，2026

年 4 月全国 332 家铁矿山企业铁精粉产量 2187.6 万吨，同比下降 5.9%、环比下降 2.3%；2026

年 1-4 月累计产量 8807.7 万吨，同比下降 2.8%。我国生铁产量同比下降 3.1%，而国内矿产量

仅下降 2.8%，两者降幅基本匹配，并没有出现明显的“供给缺口”，反而略显得紧张，国产

矿供给收缩进一步提升了钢厂对进口铁矿的依赖度，间接托底铁矿刚需。矿难后国内煤矿安全

事故导致安监升级、供给收缩，双焦大幅拉涨，但铁矿走势分化，出现大幅下跌。因此，钢厂

为降低焦炭消耗、提高生产效率，会倾向使用高品位进口矿（如巴西卡拉加斯粉），国内矿多

以中低品位为主，需求相对被挤压。预计铁矿市场呈现结构向进口高品位矿倾斜的分化特征，

国产矿面临“量难增、价难涨、份额被挤”的三重困境。

图 8： 国产铁精粉产量 图 9： 186 家矿山企业产能利用率

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 10： 186 家铁精粉日均产量 图 11： 126 家铁精粉日均产量

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

1.3 进口量呈现强劲增长

海关总署数据显示，进口铁矿同比较快增加，2026 年 1-4 月份中国累计进口铁矿砂及其

精矿 4.19 亿吨，同比增加 3100 万吨，同比增长 8.0％，其中澳洲铁矿进口同比增加 1400 万

吨，巴西进口同比增加 600 万吨，非澳巴进口同比增加 1100 万吨。4月单月进口量为 1.04 亿

吨，同比仍增长 0.9%。

2026 年 1-4 月份，我国粗钢产量 33112 万吨，同比下降 4.1%；生铁产量 28228 万吨，同

比下降 3.1%；钢材产量 47194 万吨，同比下降 1.3%。反映出尽管国内粗钢产量同比下降，但

铁矿石进口仍保持增长态势。国内矿山成本高、品位低、环保约束严，进口矿（尤其是澳洲高

品矿）价格相对合理时，钢厂倾向于多用进口矿来优化炉料结构、提高入炉品位，从而减少焦

炭消耗、提升高炉利用系数，导致生铁产量不变甚至下降，但进口矿需求上升。

图 12： 铁矿进口量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货

2、需求端
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2.1 铁水产量高位趋稳，进一步上行空间受限

2026 年 5 月，全国 247 家钢厂日均铁水产量整体在 238-241 万吨之间波动，月内钢厂

利润走扩，钢厂复产积极性恢复，钢企高炉开工率维持在 84%附近，高炉产能利用率回升至

90.35%。截至 5月 28 日，全国 247 家钢厂铁水日均产量微增至 241 万吨，前期生产意愿尚可。

从钢厂端来看，受原料端焦煤矿难供应收缩及焦化厂第五轮提涨影响，最新一期钢企盈利率高

位回落 0.86 个百分点至 62.34%，但仍处于近 5 年同期高位，随着钢厂复产高峰结束，叠加部

分区域利润承压及梅雨季到来，钢厂在利润与政策双重约束下，铁水产量进一步上行空间有限，

大概率维持高位震荡或边际回落。

图 13： 247 家钢厂高炉开工率 图 14： 247 家高炉产能利用率

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 15： 铁矿日均疏港量 图 16： 钢厂日均铁水产量

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 17： 247 家钢厂盈利率 图 18： 247 家钢厂进口矿日耗

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2.2 粗钢总量收缩与结构性机会

2026 年 4 月全球 69 个国家和地区粗钢产量合计 1.534 亿吨，同比下降 1.9%，全球生铁

1.036 亿吨，同比下降 2.54%。分地区看，非洲粗钢产量同比增长 11.5%至 210 万吨；亚洲和

大洋洲同比下降 1.3%至 1.142 亿吨；欧盟（27 国）同比下降 1.8%至 1100 万吨；其他欧洲地

区同比增长 4.2%至 360 万吨；中东地区同比大降 27.6%至 370 万吨；北美同比增长 6.9%至 940

万吨；俄罗斯、独联体及乌克兰地区同比下降 13.4%至 600 万吨；南美同比增长 3.1%至 340 万

吨。分国家看，4月份，中国粗钢产量同比下降 2.8%至 8360 万吨；印度同比增长 3.9%至 1380

万吨；美国同比增长 9.4%至 720 万吨；日本同比微增 0.3%至 660 万吨；韩国同比增长 4.8%至

520 万吨。

图 19： 全球生铁月度产量

数据来源：mysteel、 新世纪期货

全球钢铁需求格局逐步告别 “中国独大”，呈现区域分化特征：仅印度、美韩需求具备

韧性，其余主流经济体用钢需求同步走弱。国内粗钢总产量回落幅度有限，但房地产下行带来
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的钢材需求拖累仍在持续，传统地产用钢难有明显回暖。城市更新、老旧改造等存量基建成为

国内钢材需求核心结构性托底，对冲地产下行利空，也间接约束钢厂大幅减产空间，进而维系

铁矿石刚性日耗。

2.3 投资端整体偏弱

一季度国内投资告别去年底的持续下行态势，迎来结构性修复，但 4 月投资再度走弱，

经济 “三驾马车” 同步回落的局面仍未得到根本改善。2026 年 1—4 月，全国不含农户固

定资产投资累计完成 141293 亿元，同比下降 1.6%，较一季度 1.7% 的正增长由升转降。分

领域来看，1—4 月制造业投资同比增长 1.2%，增速较一季度回落 2.9 个百分点；基建投资

同比增长 4.3%，增速较一季度的 8.9% 大幅回落 4.6 个百分点，主要受专项债发行节奏放缓、

前期集中开工后项目阶段性空档影响，不过依旧对整体投资形成有力托底。房地产开发投资表

现偏弱，1—4 月同比下降 13.7%，降幅较一季度扩大 2.5 个百分点，其中 4 月单月降幅达

到 20.1%，成为拖累投资增长的最主要因素。

图 20： 固定资产投资完成额

数据来源：mysteel、 新世纪期货

2.4 地产端下行趋势没有改变

2026 年 1-4 月全国房地产市场各项核心指标全面走弱。期间房地产开发投资完成 23969

亿元，同比下降 13.7%，降幅较一季度扩大 2.5 个百分点；房屋新开工面积 13900 万平方米，

同比下滑 22.0%，降幅超过两成，预示未来半年至一年建筑用钢增量需求将明显承压。房屋施

工面积达 545116 万平方米，同比下降 12.1%，在建项目规模持续收缩，建筑用钢存量需求支

撑逐步减弱。此外，房企到位资金 26697 亿元，同比下降 18.4%。目前行业已形成“资金 —

开工—施工—投资”的负向传导：资金紧张制约企业开工意愿，新开工大幅回落进一步导致施

工面积缩减，最终拖累开发投资降幅持续走阔。综合来看，房地产行业短期难以迎来趋势性回
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暖，后续需持续关注市场销售端修复的持续性。

图 21： 房地产开发投资累计值 单位：亿元 图 22： 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

图 23： 房地产施工累计值 单位：亿元 图 24： 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

2026 年 4 月房地产市场各核心环节持续走弱，整体下行态势，未现真正拐点。当月商品

房销售面积 5733 万平方米，单月同比回落 10.3%，降幅较 3 月的-8.0%进一步扩大；房屋竣工

面积 2097 万平方米，同比下滑 19.0%，降幅与 3 月基本持平，受 2024-2025 年房屋新开工持

续负增长的滞后影响，未来 1-2 年行业竣工端仍将持续承压。同时，4月房屋新开工面积 3527

万平方米，单月同比回落 27.1%，较 3 月 17.1%的降幅再度走阔，开工端疲软态势加剧。整体

而言，当前房地产市场销售、新开工、竣工全链条数据均维持同比负增长格局，行业下行趋势

尚未出现企稳拐点。
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图 25： 房地产销售、竣工、新开工 12 月移动平均

数据来源：mysteel、 新世纪期货

展望“十五五”时期，城市更新将成为地产行业摆脱传统“高周转”路径依赖、转向“高

质量”存量运营的关键转折点，对成材构成一定利好。首先，政策明确城镇危旧房改造、城中

村改造等硬性指标，将直接创造“增量需求”的缓冲垫。50 万套危旧房改造与 4000 个城中村

改造项目，意味着在商品房新开工持续探底的背景下，城市更新能够为开发企业提供相对稳定

的“代建与修缮”业务来源，部分对冲住宅市场下行压力。其次，规划明确专项债券与 REITs

的扩围应用，为地产行业打通了新的“资金循环”。相比于传统开发贷对房企主体信用的高度

依赖，城市更新项目享有专项债资本金支持及后期运营收益证券化的退出通道。这将引导资本

从追求“高周转卖房”转向追求“长期运营收益”，推动行业形成“投资—改造—运营—退出”

的良性闭环，从根本上缓解房企长期面临的资金流动性压力。

2.5 出口或有回落

2026 年 4 月份，全球制造业景气度创近四年来新高，海外需求仍维持韧性。在海外供应

缺口与内外价差扩大的驱动下，我国钢坯出口量达 163.98 万吨，同比大幅增长 109.03%，1-4

月累计出口 494.16 万吨，同比大增 47.77%；同期钢材出口 949.8 万吨，同比下降 9.2%，环比

增长 4%，1-4 月累计出口 3421.4 万吨，同比小幅下降 9.7%。主要受益于海外制造业 PMI 处于

扩张区间、中东地缘扰动导致供给缺口，以及国内钢材价格优势支撑出口订单。这一“钢坯翻

倍、钢材下降”的分化格局，本质上是国内房地产下行导致需求萎缩、过剩产能寻求外部消化

的体现——企业通过出口钢坯及建筑用钢（如钢筋出口同比增长 34%）对冲内需缺口，显示出

“以出补内”的阶段性特征。6月钢材出口或略有回落但仍保持高位格局。
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图 26： 钢坯出口数量走势图

数据来源：mysteel、 新世纪期货

3、库存端

3.1 高库存常态化，6 月或重回累库通道

2026 年，45 港进口矿年内库存峰值突破 1.7 亿吨，年初累库峰值超 1200 万吨，库存

处于近年同期高位。4 月起港口开启去库，但西芒杜货源持续增量落地，进口供给抬升致使去

库速度明显弱于往年；5 月港库继续较上月底去库 268 万吨，库存仍守住 1.64 亿吨以上。

同期钢厂按需采购，5 月钢厂进口铁矿石总库存全月去库 426.6 万吨，原料库存同步下行。

展望 6 月，海外矿山集中发运叠加西芒杜持续放量，铁矿到港供应回升。下游钢材进入

传统消费淡季，山西矿难导致焦化企业 6轮提涨预期，钢厂盈利挤压，进而高炉检修增加，供

需边际反转，45 港铁矿石库存有望结束去库、止降转增，高位库存将持续压制矿价运行。

图 27： 45 港港口库存 图 28： 45 港巴西矿库存

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 29： 45 港澳矿库存 图 30： 247 家钢厂进口矿库存

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

综合判断，全年港口库存大概率将维持高位运行，去库进程取决于两个关键变量：一是

“十五五”时期城市更新，能否带动需求改善，从而触发主动补库；二是二季度末传统淡季到

来后，疏港量能否保持韧性。中性情景下，45 港库存年内将在 1.55-1.7 亿吨区间波动，显著

回落至往年正常水平的概率较低，高库存常态化或成为全年主基调。

三、铁矿行情展望

展望 6月，铁矿石供需面继续保持宽松格局。供应端，海外矿山将进入财年冲量关键期，

西芒杜项目发运节奏明显提速，供给端压力将逐步显现。需求端，6 月铁水继续复产，但整体

复产高度预计低于去年同期。与此同时，工信部发布钢铁行业产能置换新规，进一步加严置换

标准，中长期将缓解产能过剩压力，但对铁矿石形成需求侧利空。为对冲下行压力，《城市更

新“十五五”规划》明确未来五年改造目标，将通过管网、老旧小区、城中村等存量改造提供

结构性需求支撑。短期来看，下游钢材进入传统消费淡季，国内终端用钢延续弱势。45 港铁

矿石库存有望结束去库、止降转增，高位库存将持续压制矿价运行，铁矿石价格预计偏弱震荡，

稳健的投资者尝试多焦煤空铁矿，多螺纹空铁矿套利操作。

风险提示：地缘冲突持续升级，港口库存快速回落，海外发运大幅回落，地产新开工快速回

暖等等。
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