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供应宽松 需求改善

【策略观点】

宏观方面：8月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上

月上升 0.6个百分点。其中生产指数为 50.4%，比上月上升 0.5 个百分

点，表明制造业生产活动有所加快。新订单指数为 50.6%，比上月上升

2.1 个百分点，表明制造业市场需求明显改善。

供需方面：8月铁矿石呈现"供给收缩+需求韧性+库存去化"的阶段

性偏紧格局。供给端，澳矿新财年发运恢复缓慢，叠加台风扰动导致

到港量阶段性偏低；需求端，日均铁水产量维持在 236-238 万吨的中

高位区间，刚需支撑强劲；库存端，47 港港口库存全月去化约 125 万

吨至 17375 万吨，但钢厂进口矿库存累库约 87 万吨，呈现"港口去库+

钢厂累库"的分化特征。

展望 9月，行情更加关注下游旺季需求能否持续兑现。金九旺季

效应下铁水产量有望企稳回升，但约七成钢厂处于亏损边缘，利润约

束将限制原料采购力度。同时，澳洲巴西发运进入季节性回升通道，

供给端压力将逐步缓解。基本面预计呈现供强需弱格局，价格先扬后

抑，重心下移。
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一、行情回顾

8月铁矿石市场走出"先抑后扬"的 V型反弹行情。月初延续 7月弱势，青岛港 PB 粉跌至 667 元

/湿吨的月内低点；月中受台风扰动到港缩量、港口持续去库支撑，价格企稳回升；月下旬在双焦强

势上涨的成本推动、金九旺季预期升温以及钢厂阶段性补库的多重驱动下，矿价加速反弹。

图表 1：铁矿石主连走势

数据来源：钢联数据、文华财经、国元期货

图表 2：铁矿基差

数据来源：钢联数据、文华财经、国元期货

二、铁矿供应环比增加

八月全球周均发运量为 3332.62 万吨，月环比增加 3.09%,年同比变化 1.68%。其中，巴西 19 港

口发运 794.5 万吨，月环比下降 2.33%,年同比下降 11.01%；澳大利亚 19 港口发运 1828.38 万吨，

月环比增加 7.43%,年同比变化 6.32%。从矿山发运来看，FMG 周均发运量为 330.58 万吨，月环比下

降 2.83%；BHP 周均发运量为 595.05 万吨，月环比增加 7.43%；力拓周均发运量为 675.68 万吨，月

环比增加 10.79%；淡水河谷周均发运量为 590.02 万吨，月环比下降 2.88%。

受中东局势影响，原油价格仍处于相对高位。原油价格通过开采和运输两个主要环节影响铁矿

成本，其中开采环节的柴油消耗和运输环节的海运运费是最直接的传导渠道。
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必和必拓 26 财年铁矿石产量增长 1%，达到创纪录的 2.65 亿吨。预计 2027 财年的铁矿石产量

将在 2.6 亿至 2.72 亿吨之间。

FMG 在 2026 财年创下 201.3 百万吨的铁矿石出货量，同比基本持平，27 年目标发运量为 197–

207 百万吨。

图表 3：全球铁矿发运季节图

数据来源：国元期货、钢联数据

三、中国到港量回落

八月，45 港口周均到港量 2251.82 万吨，月环比下降 13.67%，年同比下降 8.36%。

图表 4：45 港口到港量季节图

数据来源：国元期货、钢联数据
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四、国产矿产量环比下降

八月，186 家矿山企业（363 座矿山）铁精粉日均产量为 44.0 万吨/天，月环比下降 2.14%；年

同比下降 5.96%。

图表 5：186 家矿山企业（363 座矿山）铁精粉产量

数据来源：国元期货、钢联数据

五、贸易成交改善

八月，贸易商中国主要港口现货日均成交量为 74.28 万吨/天，月环比增加 7.84%；远期现货日

均成交量 85.22 万吨/天，月环比增加 38.70%。8 月中下旬随着焦炭提涨落地、金九旺季预期升温，

钢厂采购积极性有所提升，但受利润约束，补库力度有限。

图表 6：贸易商港口现货日均成交量

数据来源：国元期货、钢联数据
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六、成材需求环比下降

八月，247 家样本钢厂盈利率 32.68%，较上月下降 5.07 个百分点；同比下降 32.95 个百分点

247 家样本钢厂铁水日均产量 237.63 万吨/天，较上月下降 0.74%，同比下降 1.20%。247 家样本钢

厂高炉开工率为 82.52，较上月下降 0.38 个百分点。

八月，五大品种钢材周均产量 802.64 万吨，月环比下降 4.28%，年同比下降 8.18%。五大品种

钢材周均表观消费 813.73 万吨，月环比下降 2.15%，年同比下降 4.03%。五大品种钢材库存为

1591.46 万吨，较上月末下降 2.71%。

随着高温多雨季节结束、"金九银十"旺季预期升温，制造业用钢需求环比预计回升。但回升高

度受制于终端资金压力、房地产持续底部调整、以及出口面临的反倾销壁垒等影响。

图表 7：247 家样本钢厂铁水日均产量

数据来源：国元期货、钢联数据

图表 8：247 家样本钢厂高炉盈利率

数据来源：国元期货、钢联数据
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七、库存向下游转移

八月末，247 家钢厂铁矿库存为 8860.04 万吨，较上月末增加 1.59%。45 港口铁矿库存为

16544.71 万吨，较上月末下降 0.28%；其中，澳矿港口库存为 8393.62 万吨，较上月末下降 1.28%；

巴西矿港口库存为 4879.65 万吨，较上月末增加 3.01%。186 家矿山企业（363 座矿山）铁精粉库存

为 87.81 万吨，较上月末增加 17.33%。114 家钢厂铁矿库存平均可用天数为 24.93 天，较上月增加

2.19 天。

钢厂在利润承压背景下，倾向于将库存从港口转移至厂内，以降低物流成本和供应中断风险。

整体来看，全口径库存小幅去化，供需格局较 7月有所改善。

图表 9：247 家钢厂铁矿库存

数据来源：国元期货、钢联数据

图表 10：45 港口铁矿库存

数据来源：国元期货、钢联数据
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八、小结

宏观方面：8月份，制造业采购经理指数（PMI）为 49.8%，比上月上升 0.6个百分点。其中生

产指数为 50.4%，比上月上升 0.5 个百分点，表明制造业生产活动有所加快。新订单指数为 50.6%，

比上月上升 2.1 个百分点，表明制造业市场需求明显改善。

供需方面：8月铁矿石呈现"供给收缩+需求韧性+库存去化"的阶段性偏紧格局。供给端，澳矿

新财年发运恢复缓慢，叠加台风扰动导致到港量阶段性偏低；需求端，日均铁水产量维持在 236-

238 万吨的中高位区间，刚需支撑强劲；库存端，47 港港口库存全月去化约 125 万吨至 17375 万吨，

但钢厂进口矿库存累库约 87 万吨，呈现"港口去库+钢厂累库"的分化特征。

展望 9月，行情更加关注下游旺季需求能否持续兑现。金九旺季效应下铁水产量有望企稳回升，

但约七成钢厂处于亏损边缘，利润约束将限制原料采购力度。同时，澳洲巴西发运进入季节性回升

通道，供给端压力将逐步缓解。基本面预计呈现供强需弱格局，价格先扬后抑，重心下移。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。请交易

者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，国元期货不对因

使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点的准确性、

可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人都不得以

任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接需要注明出处为国

元期货。
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心 A座期货大厦 2407、2406B。

电话：0411-84807840
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电话：029-88604088
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电话：021-50872756

广州分公司
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室

电话：0371-53386809
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电话：0755-82891269

杭州营业部

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大

厦 4幢 2201-3 室

电话：0571-87686300

通辽营业部

地址：内蒙古自治区通辽市科尔沁区西门街道龙兴紫云
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