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一、行情回顾：

在经历近一个月的持续回调后，铁矿石价格已在低位区域企稳，FMG

限制发酵，继续大幅下杀的空间或有限。上周焦煤冲高回落，焦煤的弱势

为铁矿提供阶段性的喘息机会，同时矿山谈判 FMG 限制发酵的传闻，盘面

再度炒作获得支撑。

二、宏观面：

1、5 月 M1 同比 5.5%较 4 月回升 0.5%，M2 同比 8.6%持平，M1-M2 剪

刀差由-3.6%收窄至-3.1%，为今年以来的次高收窄幅度。剪刀差持续为负

表明货币活化程度仍不足，大量资金沉淀在定期存款，但边际改善方向意

义明确。部分出口回款可能已流入企业活期账户，支撑 M1 小幅回升。

2、5 月新增社融 20293 亿元，同差-2607 亿元;政府债券 12223 亿

元，同差-2362 亿元，财政发债节奏后移。人民币贷款合计 5200 亿元，

同差-913 亿元;其中居民贷款-1412 亿元，同差-1952 亿元，居民加杠杆

意愿仍低迷;企业贷款 6400 亿元，同差+1224 亿元，企业端相对改善;信

贷脉冲自 3 月的+1.75%转负，5 月进一步扩大至-4.55%，总量扩张动能未

见拐点。

三、基本面跟踪：

1、供给端：近期西芒杜铁矿石项目的发运量呈现快速爬坡态势，西

芒杜铁矿石实际放量远超预期,根据最新航运数据，2026 年 4 月西芒杜出

口总量已增至近 180 万吨，超过第一季度总和；5 月出口量约 220 万吨,

1-5 月出口量约 600 万吨，6 月全球发运仍有冲量预期，预计三季度可达

800 万吨规模,全年预计突破 2000 万吨。这意味着西芒杜的产能释放节奏

正处于加速阶段，这将对高品矿溢价形成持续冲击。

2、需求端：尽管进入 6 月传统淡季，日均铁水产量仍维持在高位。6

月 12 日，Mysteel 调研 247 家钢厂高炉开工率 84.25%，环比上周增加

0.31 个百分点，同比去年增加 0.84 个百分点;高炉炼铁产能利用率

90.29%，环比上周增加 0.05 个百分点，同比去年减少 0.29 个百分点;钢

厂盈利率 55.84%，环比上周减少 3.47 个百分点，同比去年减少 2.60 个

百分点；日均铁水产量 240.86 万吨，环比上周增加 0.14 万吨，铁矿需求
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韧性仍在。钢材产量回升，铁水产量高位，但焦煤涨价挤压钢厂利润，钢厂精打细算的配矿策略将延续，中高品溢价

难以回归。

3、库存端：6 月份以来，进口矿供增需稳、库存止降转增。6 月 12 日，Mysteel 统计全国 45 个港口进口铁矿库

存为 16564.21 万吨，环比增 83.1 万吨，日均疏港量 324.32 万吨，增 2.72 万吨。钢厂利润受原料涨价压缩、铁水增

长空间有限，钢厂按需补库。

四、总结：

当前铁矿石市场呈现“供给高位运行、需求淡季、库存持续累积”的三重压力格局。供给端，澳洲主流矿山正值

财年末冲量，发运量创历史同期新高，西芒杜项目产能爬坡超预期，5 月单月出口已跃升至 220 万吨，全年预估超

2000 万吨，叠加非主流矿维持增量，6-7 月到港资源将维持高位。需求端，日均铁水产量已处历史高位，但钢厂盈利

率回落，淡季效应叠加利润压缩，铁水产量大概率已见顶，钢厂已开始调整配矿结构减少中高品用量，铁矿需求边际

走弱信号明确。库存端，45 港港口库存达 1.65 亿吨，处于历史同期高点，高库存压制矿价上行空间。核心逻辑上，

焦煤涨价挤压钢厂利润，钢厂精打细算的配矿策略将延续，中高品溢价难以回归。展望后期，长期需关注西芒杜增量

兑现及粗钢压减政策落地，铁矿石价格向上空间有限，大概率呈现区间震荡、重心承压的格局。

风险提示：1、需求超出预期；2、铁矿石发运大幅回落；3、地缘政治的演变。
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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 55： 港口块矿总库存 单位：万吨 图 56： 港口铁精粉总库存
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