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黑色金属组 
            供需宽松，铁矿震荡磨底 

一、 行情回顾： 

7 月初，澳洲财年发运冲量收官，7 月主流矿山发运季节性回落，叠

加 BHP 潜在罢工预期、国际油价抬升推高海运费，同时港口库存小幅去

化，脉冲式反弹。7 月中旬，铁矿石需求持续走弱，而供应迎来回升，矿

石基本面延续弱势，多空因素博弈下矿价低位震荡。 

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%。 

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。 

以几内亚西芒杜为代表的西非新兴矿持续产能爬坡，有效优化全球铁

矿长期高度依赖澳巴的单一货源结构。随着西芒杜配套新设备落地投产，

项目外运效率大幅提升，5 月单月出口量达到 220 万吨，单周发运峰值一

度冲高至 97.4 万吨。6 月起西非进入传统雨季，项目发运节奏阶段性回

落，但全年产能爬坡主线未改。机构预计 2026 自然年西芒杜发运量有望

突破 2000万吨，持续抬升全球非主流矿整体供给规模。 

2、需求端：从国内终端需求来看，国家统计局数据显示，1–6 月份

全国固定资产投资同比下降 5.7%，一季度阶段性结构性修复后二季度再

度转弱。整体经济内生复苏动力不足，地产、基建、制造业三大核心下游

同步走弱。其中，1–6 月房地产开发投资同比下降 18%，仍是拖累钢材需

求的核心因素；基础设施投资同比下降 2.4%，实物工作量释放偏慢，专 

相关报告 



 

 

 

项债投放对下半年基建用钢或有小幅修复，但难以完全对冲地产缺口；制造业投资累计同比下降 1.2%，连续两个月负

增长，受投资传导滞后影响，若下半年出口订单无显著改善，三季度制造业用钢需求或面临进一步下行压力，内需疲

软格局难以短期扭转。7 月钢厂集中检修压制铁矿刚需，减产范围扩大，铁水产量连续三周下降，钢厂盈利率持续下

降。 

3、库存端：上周全国 45 个港口进口铁矿库存总量 16323.43 万吨，环比下降 21.5 万吨，但铁矿总库存仍处于高

位，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。当前 09 合约基差低位走

弱至平水附近波动，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： 

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，宽松程度或持续加深。7 月钢厂集中检修压制铁矿刚需，减产范围扩大，铁水产量连续三周下降，

钢厂盈利率持续下降。叠加港口高库存约束，基本面供需双降，库存去化，短期矿价或震荡磨底，97-101 美元区间运

行为主，方向性突破需等待月底重要会议政策信号或铁水加速下降确认。操作上，以震荡思路对待，短期方向不明，

建议观望为主。 

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。 

 

 

 

 



 

 

 

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                 图 2： 铁矿基差走势图                
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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           

 
 

 

 

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

1月2日 3月2日 5月2日 7月2日 9月2日 11月2日

美元/吨
普氏指数

2022年度 2023年度 2024年度
2025年度 2026年度

0

40

80

120

160

200

500

700

900

1100

2024/08/26 2025/03/26 2025/10/26 2026/05/26

元/湿吨 铁矿石基差走势图

基差

铁矿石现货价格

铁矿期货收盘价

50

100

150

200

600

700

800

900

1000

1100

1200

2023/09/14 2024/12/14 2026/03/14

元/湿吨 卡粉和PB粉价差走势图
卡粉和PB粉价差 65%巴西卡粉
61.5%PB粉

0

100

200

300

400

500

01-01 03-11 05-20 07-29 10-07 12-16

元/湿吨 PB粉-超特粉价差

2021年度 2022年度 2023年度

2024年度 2025年度 2026年度

1600

2100

2600

3100

3600

4100

第1周 第9周 第17周 第25周 第33周 第41周 第49周

万吨
铁矿全球发运量

2023年度 2024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

万吨
澳巴发货总量

2022年度 2023年度 2024年度

2025年度 2026年度



 

 

 

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         
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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            
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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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