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供需宽松  矿价承压 

【策略观点】 

宏观方面：三季度 GDP 同比增长 4.5%，较二季度回升 0.2 个百分

点；9 月 PPI 同比上涨 5.0%，制造业 PMI 新订单指数 50.5，连续两个

月扩张，但建筑业新订单 45.7 仍处收缩区间。1—9 月房地产开发投资

下降 20.6%、房屋新开工面积下降 24.9%、基础设施投资下降 4.2%，投

资端仍偏弱。 

供应方面：10 月全球铁矿石周均发运 3354.9 万吨，同比增长

2.15%；澳 19 港 1888.0 万吨，同比基本持平（+0.22%）（+0.22%）

（+0.22%）（+0.22%）；巴西 19 港 793.7 万吨，同比下降 6.47%。45

港周均到港 2444.9 万吨，同比下降 8.92%。四大矿最新报告显示，Rio

下半年发运中枢抬升、Vale 新项目投产，BHP 与 FMG 全年目标基本持

平。 

需求与展望：10 月 247 家钢厂铁水日均产量 233.4 万吨，同比下

降 2.80%；港口现货日均成交 63.83 万吨，同比下降 29.57%。45 港库

存 16435.13万吨，同比增加 13.95%。 

整体看，11 月铁矿供需边际转松，港口库存高位、钢厂低库存运

行，矿价缺乏持续上行动力。预计矿价偏弱震荡；关注钢厂利润、秋

冬季限产、澳巴发运及西芒杜项目爬坡节奏。 
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一、行情回顾 

10 月以来铁矿石价格震荡下行。截至 10 月 23 日，DCE 铁矿主力收于 671 元/吨，较 9 月 30 日

下跌 4.75%。10 月 DCE 主力均价 678.67 元/吨，环比下降 5.38%，同比下降 13.38%，月内高点

690.5 元/吨、低点 671 元/吨；PB 粉月均 648.4 元/湿吨，环比下降 5.54%，同比下降 17.62%。PB

粉与主力合约价差月均-30.3元/吨，较 9月的-30.7元/吨基本持平。 

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、铁矿供应环比下降 

10 月全球铁矿石周均发运量为 3354.9 万吨，环比下降 1.65%，同比增加 2.15%。其中，澳大利

亚 19 港周均发运 1888.0 万吨，环比下降 1.43%，同比增加 0.22%；巴西 19 港周均发运 793.7 万吨，

环比增加 0.59%，同比下降 6.47%。从矿山看，BHP 周均发运 521.0 万吨，环比下降 10.02%；FMG 周

均 424.6 万吨，环比增加 4.48%；力拓周均 718.7 万吨，环比增加 7.31%；淡水河谷全球周均 592.4

万吨，环比下降 2.40%。主流矿山发运分化，澳洲整体稳定、巴西同比偏弱。 

10 月原油和干散货运费中枢较 9 月回落，铁矿海运费对价格的成本支撑减弱。供给端的关键变

量仍在澳巴主流矿山发运节奏、西芒杜项目爬坡以及四季度天气扰动。 

必和必拓 2026 财年 WAIO 铁矿石产量 291.2 百万吨（100%口径），创历史新高，2027 财年产量

指引 286—298 百万吨，整体与 2026 财年基本持平；单位成本指引 20.25—21.75 美元/吨，较 2026

财年上升。Rio Tinto 上半年全球铁矿石发运 164.5 百万吨，全年指引 343—366 百万吨，意味着下

半年发运量高于上半年，Simandou 全年销售目标 5—10 百万吨，四季度仍有增量。 

FMG 2026 财年铁矿石发运 201.3 百万吨，2027 财年指引 197—207 百万吨，Hematite C1 成本

指引升至 20.50—21.75 美元/湿吨。Vale 二季度铁矿石销量 79.7 百万吨，同比增长 3%；S11D+20
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项目 7 月投产，预计满产后增加 2000 万吨/年产能，Compact Crushing 项目将于四季度投产，四季

度供应仍有边际增量。 

综合看，四大矿山四季度供应呈温和增量：Rio 与 Vale 贡献主要增量，BHP、FMG 维持高位，成

本中枢上移使低价供应弹性有限。 

图 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 

10 月 45 港口周均到港量为 2444.9 万吨，环比下降 10.64%，同比下降 8.92%；47 港口周均到港

2556.0 万吨，环比下降 10.70%，同比下降 8.68%。10 月 23 日当周 45 港到港量降至 2294.0 万吨，

周环比下降 16.85%。澳巴发运回落正向到港端传导，短期港口资源补充放缓。 

图 4：45 港口到港量季节图 

 
数据来源：国元期货、钢联数据 

四、贸易成交季节性走弱 

10 月贸易商中国主要港口现货日均成交量为 63.83 万吨/天，环比下降 22.82%，同比下降

29.57%；远期现货日均成交量 94.73 万吨/天，环比增加 7.55%，同比下降 17.87%。45 港铁矿日均

疏港量 330.73 万吨/天，环比下降 1.67%，同比增加 3.71%。上周现货日均成交回升至 79.7 万吨，

但疏港量降至 315.17 万吨，钢厂补库仍以刚需为主。 

图 5：贸易商港口现货日均成交量 
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数据来源：国元期货、钢联数据 

五、成材需求高位回落 

10 月 247 家样本钢厂铁水日均产量为 233.4 万吨/天，环比下降 1.35%，同比下降 2.80%；高炉

开工率 80.96%，环比下降 1.56 个百分点；高炉产能利用率 87.64%，环比下降 1.20 个百分点；进口

矿日均消耗量 286.33 万吨，环比下降 1.37%。铁水产量自高位连续回落，但仍高于年内低位，原料

刚需尚未明显失速。 

10 月螺纹钢周均消费量 190.26 万吨/周，环比下降 0.22%，基本持平，同比下降 11.28%。热轧

板卷周均消费量 284.42 万吨，环比下降 2.85%，同比下降 10.77%；五大品种钢材周均产量 793.67

万吨，环比增加 0.36%，同比下降 8.65%；周均表观消费 802.23 万吨，环比下降 1.95%，同比下降

7.60%；五大品种钢材周均库存 1484.74 万吨，环比下降 3.39%，同比下降 3.89%。供给收缩带动成

材库存去化，但板材需求同比降幅较大，旺季结束后需求端对铁矿的向上驱动有限。 

进入 11 月，北方施工和制造业订单季节性回落，钢厂利润偏低、秋冬季环保限产及钢材出口变

化将决定铁水下降斜率。若成材库存继续去化，铁矿刚需仍有韧性；若钢厂主动减产，铁矿需求将

承压。 

图 6：247 家样本钢厂铁水日均产量 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

图 7：热轧板卷消费量季节图 
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数据来源：国元期货、钢联数据 

六、库存高位运行 

截至 10 月 23 日，247 家钢厂铁矿库存 8693.66 万吨，较 9 月末下降 9.09%；45 港口铁矿库存

16435.13 万吨，较 9 月末增加 0.10%，同比增加 13.95%。其中澳矿港口库存 8450.58 万吨，较 9 月

末增加 1.64%；巴西矿库存 4819.79 万吨，下降 1.31%。186 家矿山企业铁精粉库存 93.05 万吨，增

加 1.71%；114家钢厂进口矿平均可用天数 22.36天，较 9月末下降 6.20天。 

10 月钢厂以消耗厂内库存为主，港口库存维持高位、澳矿库存增加而巴西矿库存下降。总体看，

钢厂补库力度弱、港口库存绝对水平偏高，库存对矿价仍形成压制。 

图 8：247 家钢厂铁矿库存 

 

数据来源：国元期货、钢联数据 

图 9：45 港口铁矿库存 

 
数据来源：国元期货、钢联数据 
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七、小结 

宏观方面：三季度 GDP 同比增长 4.5%，9 月 PPI 同比上涨 5.0%，制造业 PMI 新订单指数连续两

个月扩张，但建筑业新订单仍处于收缩区间；1-9 月房地产开发投资、新开工和基建投资均维持负

增长。国内经济延续弱修复，政策托底预期仍在，但终端需求改善尚不稳固。 

供需方面：10 月全球铁矿石周均发运 3354.9 万吨，同比增加 2.15%，澳 19 港同比基本持平，

巴西 19 港同比下降 6.47%；45 港周均到港 2444.9 万吨，同比下降 8.92%。四大矿最新报告显示，

Rio 下半年发运中枢抬升、Vale 新项目投产，BHP 与 FMG 全年目标基本持平，四季度供应总体仍有

增量。需求端铁水日均产量降至 233.4 万吨，同比减少 2.80%，现货成交同比下降 29.57%，钢厂补

库偏弱。 

整体看，11 月铁矿供需边际转松，港口库存高位、钢厂低库存运行，矿价缺乏持续上行动力。

预计矿价偏弱震荡；关注钢厂利润、秋冬季限产、澳巴发运及西芒杜项目爬坡节奏。 
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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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数据核验修订说明（2026-10-27）：本版依据 Mysteel 指标库与国家统计局数据修正 5处硬性错误

——1—9月基础设施投资累计同比由-6.08%修正为-4.2%（统计局指标 CM0000000333）；高炉开工

率环比由-1.90pp修正为-1.56pp、高炉产能利用率环比由-1.35pp修正为-1.20pp；45港库存同比

由正文+17.28%（摘要+15.0%）统一修正为+13.95%；114 家钢厂进口矿平均可用天数由 22.82天/下

降 4.50 天修正为 22.36天/下降 6.20天；五大品种钢材周均产量同比由-8.31%修正为-8.65%。口径

提示：本报告「10 月」数据实际截至 10月 23日当周（周度指标）／10月 27日（日度指标），非

完整自然月；月度同比以 2025 年 10月 5个周次为基数（2026年 10月为 4个周次），澳 19港发运

在同周次 4 周口径下为同比-0.52%；DCE 主力价格均为结算价口径（10 月 23 日收盘价 675 元/吨）。 


