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投资逻辑与交易策略

 逻辑分析：本周铁矿价格延续下跌走势。基本面方面，全球铁矿发运维持高位，进口铁矿同比较快增加，同时港口库存持续高位，国

内铁矿石供应宽松格局延续。需求端，4月份国内基建、制造业投资环比大幅回落，5月份国内终端用钢延续走弱，终端用钢需求难以

看到好转；海外方面，1-4月份国内间接用钢出口同比增加400万吨，同时4月份全球制造业景气度创近四年来新高，一是全球经济基

本面较强；二是全球通胀中枢普遍走高的背景下，实际利率下行会激励消费和投资需求，海外需求仍维持韧性，但相较于2023-2025

不同点在于用钢强度有所下降。

 整体来看，当前通胀和流动性可能阶段性影响价格走势，且资金对市场影响较大，但终端用钢需求较快回落有望主导中期矿价，矿价

高位偏空对待。

 交易策略：

 单边：偏弱运行

 套利：观望

 期权：观望

(观点仅供参考，不作为买卖依据）
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全球铁矿发运量 澳洲铁矿全球发运量

全球铁矿发运量环比大幅回落

巴西铁矿全球发运量

国内进口铁矿到港量

数据来源：Mysteel

 2026年至今，全球铁矿发运周度均值3093万吨，同比增
加5.2%/3400万吨，其中澳洲周度发运1745万吨，同比
增加1.1%/430万吨，巴西周度发运686万吨，同比回
0.3%/40万吨。

 澳巴主流矿发运来看，2026年至今力拓同比增长
4%/510万吨，BHP同比回落1.3%/150万吨，FMG同比
增加1%/70万吨，VALE同比增加0.4%/40万吨。

 最新海关数据，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。根据矿山季
报，一季度四大矿山总产量环比下降13%/4000万吨，同
比增加5.2%/1300万吨；总发运量环比下降15%/4600
万吨，同比增加2.7%/680吨，产销延续分化走势。
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全球发货量 3374 3802 -428 -57

澳巴总发货量 2722 3062 -340 -109

非澳巴发运量 652 741 -89 52

45港到港量 2566 2422 144 29

澳洲发运总量 1856 2146 -290 -41

巴西发运总量 866 916 -50 -68

力拓发运总量 656 810 -154 47

VALE发运量 608 663 -56 -98
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非澳巴铁矿全球发运量 澳巴非主流铁矿全球发运量

非主流矿全球发运同比维持高位

澳洲非主流矿发运量

巴西非主流矿发运量

数据来源：Mysteel

非澳巴发运与普氏铁矿（周度均值） 2026年至今，非澳巴矿周度发运均值在666万吨，同比增
加25%/2900万吨。澳洲非主流周度发运均值234万吨，同
比增加0.2%/10万吨，巴西非主流发运周度均值196万吨，
同比基本持平，其中CSN年初至今发运下降超120万吨。

 2026年一季度西芒杜铁矿石发运量110万吨左右，整体发
运节奏低于市场预期。根据力拓一季度报告，西芒杜矿区
一季度铁矿石总产量30万吨（归属于力拓权益），但4-5
月份开始发运开始加速提升，4-5月份发运量达到140万吨，
但整体发运节奏仍低于市场预期。

 2025年国内进口伊朗铁矿石570万吨，2024年进口伊朗铁
矿石930万吨；但是，2025年进口伊朗+阿曼铁矿石2200
万吨，2024年进口伊朗+阿曼铁矿石1800万吨。随着美以
对伊朗发动军事打击，伊朗+阿曼进口铁矿石数量可能出现
较大幅度下降。

350

400

450

500

550

600

650

700

750

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

300

350

400

450

500

550

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

160

180

200

220

240

260

280

300

320

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

90

120

150

180

210

240

270

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025 2026

90

100

110

120

130

140

150

400

450

500

550

600

650

700

750

2
0
2
3
-0

1

2
0
2
3
-0

3

2
0
2
3
-0

5

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

7

2
0
2
5
-0

9

2
0
2
5
-1

1

2
0
2
6
-0

1

2
0
2
6
-0

3

2
0
2
6
-0

5

非澳巴 普氏铁矿



6GALAXY FUTURES

进口铁矿港口总库存 247钢厂进口铁矿库存

进口铁矿港口总库存环比小幅回升

进口铁矿港口贸易矿总库存

国内铁元素总库存

数据来源：Mysteel

 本周进口铁矿港口库存环比小幅回升，压港环比持
平，钢厂厂内库存小幅回升，导致国内进口铁矿总
库存环比增加130万吨，当前进口铁矿港口总库存处
于过去6年最高水平，国内铁矿石供需宽松格局得到
延续。

 2026年一季度进口铁矿港口总库存持续增加，累库
幅度在1300万吨左右，铁矿石供需基本面的弱化延
续。4-5月份进口铁矿港口库存整体维持在高位运行，
随着进口矿政策端扰动基本结束，港口可流动性库
存增加，进口铁矿价格压力仍存。

 随着终端用钢需求的延续走弱，港口库存可能有所
回升，基本面难以看到好转的迹象。
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本周 上周 环比 同比

港口总库存 16481 16396 85 2654

贸易矿总库存 10963 10900 62 1699

澳洲矿总库存 8527 8525 2 2614

巴西矿总库存 4512 4409 103 -581

港口+压港 18054 17943 111 2992

247钢厂总库存 8853 8839 15 163

进口铁矿总库存 22095 21968 127 3514

247钢厂铁水产量 240.7 241.0 -0.3 -1.1
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247钢厂日均铁水产量 国内铁元素表需

国内终端制造业用钢难以显著好转

国内建材表需

国内非建材表需

数据来源：Mysteel

 2026年至今，钢联铁水产量同比小幅回落240万吨，粗钢产量同比回落2%/940万吨，其中建材表需同比回
落3.6%/630万吨，非建材表需同比下降0.7%/140万吨，国内粗钢消费量同比下降2%/770万吨。

 基建方面，4月份大口径基建投资当月同比-4.9%，前值7.2%，环比大幅回落。4月份环比较快回落可能原
因一是今年项目集中前置，1-2月份投资高增长；二是4月份新增专项债发行节奏有所放缓，体现出终端需
求的走弱。制造业方面，4月份制造业投资当月同比-4.3%，前值4.9%，4月份制造业投资环比大幅回落，
制造业投资未能延续韧性。

 2026年1-5月份国内终端用钢需求低位运行，6月份国内用钢预计延续走弱，终端用钢需求难以看到好转。

 2026年1-4月份，海外铁矿消费量同比回落3%/800万吨，海外铁元素消费量同比增加1%/300万吨。其中
2026年1-4月份海外印度粗钢产量同比增加9%/500万吨，海外印度粗钢需求量仍维持偏高水平，全年预计
贡献1500万吨左右增量。但相较于2023-2025不同点在于用钢强度有所下降，因此增量绝对值可能回落。
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国内铁矿总供应量 国内铁矿总需求量

国内铁矿供需分析

国内铁矿供需差

数据来源：Mysteel
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普氏铁矿价格指数 青岛港PB粉价格

进口铁矿港口价格

青岛港卡粉价格

钢厂现金利润与高中低品粉价差

数据来源：Mysteel

PB粉与超特粉价差卡粉与PB粉价差
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PB粉进口利润 卡粉进口利润

进口铁矿港口利润

超特粉进口利润

金布巴进口利润

数据来源：Mysteel

FMG进口利润PB块进口利润
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华东螺纹现金利润 华东热卷现金利润

华东主流钢厂利润

华东铁水成本（不含税）

华东热卷现金成本

数据来源：Mysteel

华东螺纹现金成本华东钢坯成本（不含税）
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SGX主力 – DCE01(折PB定价) SGX主力 – DCE05(折PB定价)

内外盘美金价差

SGX主力 – DCE09(折PB定价)

华东铁水 - 再生钢铁 (不含税)

数据来源：Mysteel

SGX主力 – DCE主力(折PB定价)新加坡铁矿对国内铁矿溢价率
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最优交割品-01合约基差 最优交割品-05合约基差

铁矿主力基差和跨期价差

最优交割品-09合约基差

9/1价差

数据来源：Mysteel
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力拓铁矿全球发运量 VALE铁矿全球发运量

全球四大矿山发运

BHP铁矿全球发运量

45港到港量

数据来源：Mysteel

CSN铁矿全球发运量FMG铁矿全球发运量
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进口铁矿港口库存：粉矿 进口铁矿港口库存：块矿

进口铁矿港口库存

进口铁矿港口库存：球团

进口铁矿港口库存：非贸易

数据来源：Mysteel

进口铁矿港口库存：铁精粉 进口铁矿港口库存：非澳巴
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