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周报 | 2026 年 4 月 10 日

 期货行情，4 月 7 日-4 月 10 日，铁矿石 2609 合约开盘 777 元/吨，

收盘价 753.5 元/吨，周度涨跌幅度-2.9%，较上周持仓变化 10.73

万手，变化至 46.1 万手。4 月 9 日现货青岛港 PB 粉（61.5%Fe）

754 元/湿吨，折盘面基差 4 元/吨。

 基本面，供给：海外发运强劲反弹（澳矿环比+77.5%），叠加国产

矿产量近 5 月高位，供应压力显著回升。需求：铁水日产 239.38 万

吨维持年内高位，刚性支撑强劲；但钢厂盈利率仅 48%，利润约束

下补库谨慎，呈现“高生产、低弹性”。库存：港口库存 1.7 亿吨

高位微降，仍是核心压制；钢厂库存连降 10 周至 8895 万吨（可用

23 天），上下游显著分化。

 宏观方面，国内政策方面，国务院总理李强日前签署国务院令，公

布《国务院关于产业链供应链安全的规定》旨在防范产业链供应链

安全风险，提升产业链供应链韧性和安全水平，维护经济社会稳定

和国家安全。监管方面，发改委与市场监管总局联合调研铁矿石交

易，研究保供稳价。地缘政治上，美国升级对委内瑞拉制裁，禁止

中企参与铁矿运营；中东局势推高油价与海运成本。海外宏观，美

联储降息预期延后压制风险偏好。供应端，全球铁矿石发运量环比

显著增加。

 综合来看：当前铁矿石市场正处于“供应回升、需求强劲、库存结

构分化”的再平衡关键阶段。价格上行面临港口绝对高库存的“天

花板”压制，而下行则受到铁水高产量的“地板”支撑。铁矿石主

力 2609 合约短期可能将延续震荡寻底过程，关注 710-730 附近支撑

的有效性。

 重点关注：港口去库的持续性，钢厂利润的修复，海外发运的稳定

性，注意风险。
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铁矿石传导链路图

图 1 铁矿石传导链路图

数据来源：钢联，4月 9 日

一、行情回顾

1、期货行情回顾

价格走势：本周铁矿石 2605 合约持仓逐步向 2609 合约移仓，铁矿石 2609 合约价格呈震荡下行运行格局，最低

748.5 元/吨，最高 783.5 元/吨。

成交量与持仓量：本周铁矿石 I2605 合约成交量 56.73 万手（上周 102.7 万手），持仓量 21.2 万手（上周

30.04 万手）；铁矿石 I2609 合约成交量 84 万手（上周 59.38 万手），持仓量 46.1 万手（上周 35.36 万手）。

会员持仓变化：根据 2026 年 4 月 10 日大商所铁矿石期货 i2609 合约持仓排名数据，市场呈现“缩量减仓，多

退空进”的格局。具体分析如下：

成交活跃度显著下降：

市场总成交量仅为 311,576 手，环比前一日大幅减少 75,680 手，降幅达 20%。成交排名前列的会员单位成交量

普遍萎缩，显示市场整体交投情绪趋于谨慎，观望氛围浓厚。

持仓结构分化，空方略占主导：

多头阵营以减仓为主：持买单前 20 名会员合计持仓 296,482 手。多数头部机构持买单量减少，反映出部分多头

资金选择离场，信心有所减弱。

空头阵营整体增仓但内部分歧：持卖单前 20 名会员合计持仓 308,918 手，环比增加 9,827 手。尽管空头总持仓

增加，但头部机构操作方向不一，例如排名第一的会员增仓 2,278 手，而部分其他主力空头则有减仓操作，表明空

方内部对后市价格的下跌空间和持续性存在分歧。

总结来看，当日铁矿石期货市场资金面表现偏空但并非单边看空。成交缩量显示博弈激烈程度下降，多头资金

主动撤退与空头资金谨慎增仓并存，这反映出在基本面港口高库存与需求刚性并存的背景下，市场短期内缺乏明确

方向，或以震荡为主。后续需关注空头增仓的持续性以及产业面库存与利润的变化。
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2、现货价格指数

2.1、进口矿

图 2 澳洲矿粉（62%Fe）现货价格指数 图 3 巴西矿粉（65%Fe）现货价格指数

数据来源：钢联 数据来源：钢联

根据最新数据，截至 2026 年 4 月 9 日，澳洲 62%粉矿现货价格（元/湿吨），曹妃甸港报价 928，京唐港报价

930，青岛港报价 927，价格主要在 927-930 元/湿吨之间波动。巴西 65%品位铁粉现货价格（元/湿吨），曹妃甸港

报价 898，京唐港报价 907，青岛港报价 881，价格在 881-907 元/湿吨之间。

总体趋势上，自 3 月中下旬达到一个阶段性高点后，两种主要粉矿的价格均呈现震荡回落态势。

澳洲粉矿（62%）：以京唐港价格为例，从 4 月 1 日的峰值 946 元震荡回落至 4 月 9 日的 930 元。

巴西粉矿（65%）：以曹妃甸港价格为例，从 4 月 1 日附近的峰值 943 元震荡回落至 4 月 9 日的 898 元，回落幅

度更为明显。

近期价格走势表明，铁矿石市场在经历 3 月末 4 月初的冲高后，4 月上旬以来面临一定的回调压力，整体价格

重心有所下移。

2.2、国产矿

图 4 铁矿石国产矿价格指数

数据来源：钢联

国产矿方面，截至 2026 年 4 月 9 日，国产铁精粉价格呈现冲高回落态势。唐山（66%Fe 品位）价格于 3 月 17

日达到峰值 975 元/吨，辽宁（65%Fe 品位）价格也于 3 月 20 日触及 970 元/吨的高点。进入 4 月以来，两地价格有
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所回调，至 4 月 9 日分别报 962 元/吨和 969 元/吨。尽管近期价格自高点回落，但当前价位仍明显高于 3 月中旬同

期水平。

3、期现数据

图 5 铁矿石基差

数据来源：钢联

参考现货指标（PB 粉：61.5%Fe：品牌价格：青岛港：力拓（日）,4 月 9 日铁矿石主力 I2609 合约基差为 4。

二、基本面分析

1、供给

1.1 进口铁矿石

图 6 铁矿澳大利亚发往中国（周） 图 7 铁矿巴西发货量（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

铁矿石发货量方面，根据最新数据，截至 2026 年 4 月 3 日当周，铁矿石澳大利亚发往中国发货量为 1489.5 万

吨，较前一周（3 月 27 日，839.2 万吨）环比大幅上升约 77.5%，呈现强劲反弹。巴西发货量为 708.2 万吨，较前

一周（3 月 27 日，841.4 万吨）环比下降约 15.8%，供应有所回落。

澳大利亚发货量（周）整体概述
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近三个月（2026 年 1 月至 3 月），澳大利亚铁矿石周度发货量在 1097.5 万吨至 1709.1 万吨的区间内宽幅震荡。

发货量在 2月 20 日当周达到 1709.1 万吨的阶段性高点后有所回调，并于 3月最后一周（3 月 27 日）骤降至 839.2

万吨，但最新一周（4 月 3 日）迅速反弹至 1489.5 万吨。尽管存在显著波动，但澳大利亚发货量整体规模庞大，在

调整后能快速恢复，仍是全球海运铁矿石市场最核心、最稳定的供应来源。

巴西发货量（周）整体概述

同期巴西铁矿石周度发货量波动更为剧烈，在 556.8 万吨至 945.9 万吨的宽幅区间内运行。其发货量自 2025 年

12 月的 900 万吨以上高位回落，2026 年 1 月至 3 月期间，周度发货量多在 550 万至 750 万吨之间震荡。最新一周发

货量 708.2 万吨处于近期波动区间的中上水平，但相较于去年末的高位已显著回落，显示出其供应受天气、港口作

业等因素的影响较大，稳定性相对较弱。

总结

近三个月来，澳大利亚和巴西的铁矿石发货量均呈现显著的波动性。最新数据显示，在经历了前一周（3 月 27

日）的剧烈分化后，本周（4月 3日）澳大利亚发货量环比大幅回升，而巴西发货量则有所回落。总体而言，澳大

利亚供应展现出较强的调整与恢复韧性，而巴西供应则延续了其波动较大的特性，两者的变化共同影响着全球海运

铁矿石市场的供应节奏。

图 8 四大矿山发运量（周）

数据来源：钢联

最新数据显示，在截至 2026 年 4 月 3 日的一周，四大矿山发货量走势呈现“多数回升”的格局。澳大利亚矿山

中，FMG 与力拓发货量环比显著增长；巴西矿商淡水河谷发货量则有所回落；必和必拓发货量亦环比增长。具体如

下：
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FMG：最新发货量为 327.5 万吨，较上一周（224.7 万吨）增加 102.8 万吨，环比大幅增长 45.7%，结束了此前

连续两周的下滑态势，出现强势反弹。

必和必拓（BHP）：最新发货量为 446.0 万吨，较上一周（400.1 万吨）增加 45.9 万吨，环比增长 11.5%，在前

一周增长的基础上继续回升。

淡水河谷（Vale）：最新全球发货量为 456.4 万吨，较上一周（584.5 万吨）减少 128.1 万吨，环比下降 21.9%，

未能延续增长势头，出现明显回调。

力拓（Rio Tinto）：最新发货量为 510.4 万吨，较上一周（159.5 万吨）激增 350.9 万吨，环比暴涨 220.0%，

从前一周的低位实现惊人反弹。

总结来看，本周四大矿山发货量表现较前一周整体显著改善。除淡水河谷发货量环比出现下滑外，其余三大矿

山发货量均实现环比增长，其中力拓与 FMG 的反弹力度尤为强劲。总体供应水平在经历前一周的波动后，本周出现

整体性反弹，主要驱动力来自澳大利亚矿山。

图 9中国到港货量（周）

数据来源：钢联

根据最新数据，2026 年 4 月 3 日当周，全国铁矿石到港量结束了前一周的下行趋势，三大口径到港量环比多数

回升，供应呈现低位反弹迹象。

具体来看各口径的最新数据及环比变化：

45 个港口总到港量：最新为 2570.7 万吨，较上一周（3 月 27 日，2426.3 万吨）增加 144.4 万吨，环比增长

6.0%。

26 个港口到港量：最新为 2460.6 万吨，较上一周（2280.2 万吨）增加 180.4 万吨，环比增长 7.9%。

北方港口到港量：最新为 1146.2 万吨，较上一周（1198.1 万吨）减少 51.9 万吨，环比下降 4.3%，是三大口径

中唯一下降的。
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近四个月（2025 年 12 月上旬至 2026 年 4 月初）总体趋势分析：

宽幅震荡后探底回升：观察期内，铁矿石到港量呈现显著的波动性。以 45 个港口口径为例，周度到港量在

2146.9 万吨（2月 27 日）至 2920.4 万吨（1 月 9 日）的宽幅区间内运行。

自年初高位趋势性回落：到港量在 1 月初达到阶段高点后，整体进入波动下行通道。在 3 月 6 日当周（2609.9

万吨）经历一次反弹后，连续两周下滑，于 3 月 20 日当周触及 2271.6 万吨的阶段低点。

近期出现反弹信号：最新一周（4 月 3 日）数据显示，到港量自低点显著回升，45 个港口与 26 个港口口径环比

均增长，但北方港口到港量仍小幅下滑，表明整体反弹力度和区域到货节奏存在分化。

总结来看，本周铁矿石到港量在连续两周下滑后出现整体性反弹（北方港口除外），表明供应端在经历 3 月中

下旬的收紧后，节奏有所加快。然而，当前到港量水平仍显著低于 1 月份的高位，其回升的持续性与强度，以及对

港口库存的影响，需进一步观察。

1.2 国产铁矿石

图 10 186 家矿山企业（363 座矿山）：产能利用率（周） 图 11 186 家矿山企业（363 座矿山）：铁精粉：日均产量（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

根据最新数据，2026 年 4 月 10 日当周，186 家矿山企业（363 座矿山）的周度产能利用率为 61.13%（前一周

60.42%），日均铁精粉产量为 47.77 万吨/日（前一周 47.21 万吨/日）。产能利用率与日均产量环比均实现增长，

其中产能利用率增幅较为明显。

观察近四个半月（2025 年 11 月下旬至 2026 年 4 月上旬）数据，国内矿山产能利用率整体在 55.34%–61.13%区

间内宽幅波动，铁精粉日均产量相应维持在 43.24–47.77 万吨/日水平。2026 年 2 月下旬（2 月 27 日当周）产能利

用率一度下探至 55.34%的阶段低点，日均产量相应降至 43.24 万吨/日。随后自 3 月上旬起，两项指标波动回升，

并在 4月初恢复至 60%以上。

综合来看，国内矿山生产在经历 2 月末的短期回落后，自 3 月以来整体呈现稳健复苏态势，产能利用率连续回

升并站稳 60%关口。最新一周数据升至近四个半年的高位，显示出国产铁精粉供应能力持续恢复，为国内铁矿石资

源供给提供了稳定支撑。
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2、需求

2.1 生铁产量

图 12 247 家钢铁企业：铁水：日均产量：中国（周） 图 13 247 家钢铁企业：高炉产能利用率：中国（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

需求方面，2026 年 4 月 10 日当周，247 家样本钢厂的高炉生产指标延续回升态势，环比双双增长。

铁水日均产量：最新为 239.38 万吨（上周为 237.39 万吨），环比增加 1.99 万吨，已连续第三周回升。

高炉产能利用率：最新为 89.74%（上周为 88.99%），环比上升 0.75 个百分点，走势与铁水产量高度同步。

回顾近四个半月（2025 年 11 月下旬至 2026 年 4 月上旬）的数据：

两项指标在观测期初（11 月下旬）于 236 万吨/日和 88.5%以上的高位运行。随后整体转入下行通道，尤其在

2026 年 2 月末至 3 月中旬期间出现一轮显著回调，于 3 月 13 日当周触及观测期内的阶段低点（铁水产量 221.20 万

吨，产能利用率 82.92%）。自 3 月下旬起，生产活动开启持续复苏，铁水产量与高炉利用率连续四周环比增长，至

4月 10 日当周已恢复至接近观测期初的高位水平。

总结来看，近四个半月以来，铁矿石的实际需求经历了“高位回调、持续复苏”的过程。尽管在年初因季节性

等因素生产强度有所减弱，但自 3 月下旬以来，钢厂复产节奏明确且连续，推动铁水日产量在短短四周内累计回升

超过 18 万吨。最新数据已回升至 239 万吨/日以上的较高水平，表明下游对铁矿石的刚性需求持续恢复，为铁矿石

市场提供了重要的需求支撑。

2.2 钢厂消耗及港口疏港量

图 14 进口铁矿石日均消耗量：247 家钢铁企业（周） 图 15 进口铁矿石日均疏港量合计：45 个港口（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

根据最新数据，截至 2026 年 4 月 10 日当周，中国钢铁企业的铁矿石进口日均消耗量与港口疏港量均呈现回升

态势，反映出钢厂实际需求与港口提货活动同步走强。
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具体来看：

钢厂消耗量（需求端）：247 家钢铁企业的铁矿石进口日均消耗量报收 295.18 万吨，较前一周（293.07 万吨）

增加 2.11 万吨，实现连续两周环比增长。自 3 月中旬触及观测期内低点（271.95 万吨）以来，消耗量已连续四周

稳步回升，最新数据已逼近观测期初（2025 年 11 月）的高位水平，表明钢厂的实际生产需求持续恢复。

港口疏港量（供应端流向）：45 个港口的铁矿石进口日均疏港量报收 314.62 万吨，较前一周（311.99 万吨）

增加 2.63 万吨，在经历前一周的小幅回落后重拾升势。尽管疏港量自 2 月中旬的高点（351.19 万吨）以来整体回

落，但其绝对水平仍稳定在 310 万吨/日以上，显示出港口发运至钢厂的矿石流量维持高位，采购发运活动依然活跃。

综合分析：

本周数据显示，钢厂日均消耗量与港口疏港量同步增长。消耗量的持续恢复趋势，与同期铁水产量回升的态势

相互印证，直接体现了钢厂对进口矿的刚性生产需求正在稳步增强。与此同时，疏港量在前期高位基础上虽未进一

步冲高，但维持在 310 万吨/日以上的规模，反映出钢厂为维持生产进行的补库行为持续存在。综合来看，两项指标

均处于观测期内的相对高位区间，共同印证了当前铁矿石实际需求基本盘保持稳健。

2.3 钢铁企业盈利情况

图 16 247 家钢铁企业盈利率（周）

数据来源：钢联

根据最新数据，截至 2026 年 4 月 10 日当周，247 家钢铁企业盈利率为 48.05%，与前一周（4 月 3 日）的

48.05%持平，维持在近五个月以来的相对高位。

回顾近五个月（2025 年 11 月下旬至 2026 年 4 月上旬）的数据，钢厂盈利率走势呈现“先探底、后震荡回升”

的特征。盈利率在观测期初（2025 年 11 月 21 日当周）为 37.66%，随后持续下滑，于 2025 年 12 月 19 日当周触及

35.93%的阶段低点。进入 2026 年后，盈利率在 35%-41% ​ 的区间内低位震荡运行。自 2026 年 3 月中旬起，盈利状
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况开启持续修复进程，盈利率从 3 月 6 日当周的 38.10% ​ 连续五周反弹，至 4 月 10 日当周已回升至 48.05%，累计

改善近 10 个百分点。

当前盈利率已回升至 2025 年 12 月以来的最高水平，并已连续数周稳定在 48%左右。盈利水平的持续修复，有

助于缓解钢铁行业的经营压力，在一定程度上稳定和提振钢厂的生产积极性，对铁矿石等原料的需求形成正面支撑。

盈利水平的后续走势，仍是影响钢厂生产节奏和原料采购策略的关键因素之一。

3、库存

3.1 国内矿山库存

图 17 186 家矿山企业（363 座矿山）：铁精粉：库存：中

国（周）
图 18 进口铁矿：库存：247 家钢铁企业（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

图 19 进口铁矿：库存：45 个港口（周） 图 20 进口铁矿：平均可用天数：114 家钢铁企业（周）

数据来源：钢联 数据来源：钢联

根据最新数据显示，截至 2026 年 4 月 10 日当周，铁矿石产业链各环节库存呈现“矿山小幅累库，钢厂与港口

同步去库”的态势，反映出随着钢厂生产恢复，原料消耗加快，而整体供应压力略有缓解。具体分析如下：

矿山企业铁精粉库存：小幅累积，创近期新高

全国 186 家样本矿山企业的铁精粉库存为 100.73 万吨，环比前一周（97.98 万吨）增加 2.75 万吨。库存连续

第二周回升，并创下自 2025 年 11 月下旬以来的近五个月新高。自 2 月中旬的阶段性低点（79.24 万吨）以来，矿

山库存整体呈波动累积趋势，表明在国产矿产量稳步恢复的背景下，销售端消化速度相对平稳。

进口铁矿钢厂库存：延续去库趋势，但速度放缓
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247 家样本钢厂的进口铁矿石库存总量为 8894.84 万吨，环比减少 39.08 万吨。钢厂库存已连续第十周下降，

自 1 月底的高点（10703.93 万吨）以来累计去库约 1809 万吨。尽管去库趋势持续，但本周降幅较前期明显收窄，

反映出随着铁水产量回升，钢厂在消耗库存的同时，采购补库活动有所增加。

港口库存：高位小幅去化

全国 45 个港口的进口铁矿石库存报 16980.45 万吨，环比减少 80.5 万吨。港口库存在连续数周于 1.7 亿吨以上

高位盘整后，连续两周小幅下降。当前库存绝对量仍显著高于 2025 年末水平，但累库趋势已暂时中断，这与近期到

港量自高位回落、疏港量维持相对高位有关。

企业平均可用天数：持续回落，仍处合理区间

钢厂进口矿库存平均可用天数为 22.92 天，环比下降 0.28 天。可用天数自 2 月中旬（30 天以上）的高点持续

回落，目前已降至 2025 年 12 月以来的低位。这主要受钢厂库存总量下降和铁水日耗增加的双重影响。尽管天数连

续下降，但当前水平仍能满足约三周的生产需求，钢厂原料保障依然充足。

总结

本周库存结构的关键变化在于，在钢厂生产持续恢复的背景下，产业链中下游（钢厂与港口）库存同步小幅去

化，而矿山环节出现累积。这反映出当前市场正从前期“供应压力主导、被动累库”向“需求驱动消耗、主动去库”

过渡。钢厂在盈利改善、生产积极性提高的情况下，正持续消耗自身库存，同时港口到货压力暂时减轻，整体库存

压力略有缓解。然而，港口库存绝对量依然庞大，后续到港量的恢复情况将决定港口库存的去化能否持续。总体来

看，库存结构正在向对价格更有利的方向微调。

4、黑色板块

4.1 双焦：宏观压制与供应回升下的领跌

本周双焦，尤其是焦煤，成为黑色系中跌幅最为显著的品种。宏观层面的压制是主要推手，美国 3 月非农就业

数据大幅超预期，强化了美联储降息延后的预期，导致美元指数走强，全面压制以美元计价的大宗商品。与此同时，

中东地缘局势出现反复，市场对冲突缓和的预期一度导致能源价格走弱，拖累煤焦情绪。产业层面，随着前期澳洲

飓风等天气扰动结束，全球焦煤供应预期回升，而国内炼焦煤矿山库存由降转增，供应压力显现。在宏观与产业双

重利空共振下，焦煤期货主力合约在 4月 9日单日大跌 3.88%，空头资金增仓明显，领跌黑色板块

4.2 成材与铁矿：强现实与弱情绪的博弈

成材（螺纹钢、热卷）与铁矿石价格整体震荡走弱，但跌幅相对温和，呈现出“强现实”与“弱情绪”的博弈

格局。现实需求端依然存在支撑，钢材市场处于“金三银四”传统旺季，螺纹钢与热卷的社会库存连续多周保持去

化，表观需求稳步改善，为价格提供了底部托底。铁水产量也延续增势，最新数据显示日均铁水产量增至 239.38 万

吨，对原料形成刚性需求。然而，市场情绪受到宏观压制，美元走强及对终端需求可持续性的担忧，使得价格上方

承压。成材端则呈现“供增需弱”的格局，钢厂复产提速但需求跟进不足，导致价格小幅回调

4.3 宏观与资金：美元走强主导风险偏好

本周最显著的空头压力来源于海外宏观环境的转变。美国强劲的就业数据改变了市场对货币政策的预期，美元

指数飙升，直接导致全球大宗商品市场风险偏好回落，资金避险情绪升温。这种宏观压制覆盖了整个商品市场，黑

色系难以独善其身。另一方面，产业内部资金行为也偏向谨慎。在价格回调过程中，空头资金在双焦等品种上增仓
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明显，加剧了下跌动能。尽管国内产业层面有旺季需求托底，但宏观面的“逆风”成为主导本周行情的关键变量，

市场整体进入弱势震荡格局。后续行情走向，需观察国内需求旺季的成色能否抵消宏观层面的压制。

三、行情展望

2026 年 4 月 10 日当周，铁矿石市场整体呈现“供需双强、库存分化、价格承压”的复杂格局。现货价格在供

应回升与高库存压力下表现疲软，而期货价格则更多受宏观情绪与需求韧性预期的影响。基本面多空因素交织，核

心矛盾在于持续高位的供应与刚性但受利润约束的需求之间的拉锯，以及产业链内部库存结构的显著分化。

供给：海外发运强劲反弹，国产矿供给稳定

供给端压力显著回升，成为近期市场最主要的压制因素。随着前期天气等扰动因素消除，澳大利亚发往中国的

铁矿石周度发货量强势反弹至 1489.5 万吨，环比激增 77.5%，显示出主流供应恢复力度超预期。巴西发货量虽环比

有所回落，但绝对量仍维持在 700 万吨以上水平。受此影响，中国 45 港铁矿石到港量维持在 2570.7 万吨的较高水

平。与此同时，国产铁精粉产能利用率稳定在 61.13%。综合来看，全球铁矿石供应宽松的格局得到强化，尤其海外

发运的快速恢复给市场带来了明确的增量压力。

需求：生产维持高位刚性，利润约束补库空间

需求端展现出强劲的刚性，但进一步扩张受限于利润水平。247 家钢厂高炉产能利用率回升至 89.74%，日均铁

水产量增至 239.38 万吨/日，已恢复至年内高位区间，为铁矿石需求提供了坚实的基本盘。反映采购活动的港口疏

港量也维持在 314.62 万吨/日的活跃水平。然而，制约需求弹性的关键因素在于钢厂盈利。尽管钢厂盈利率已从前

期低点修复至 48.05%，但这一水平仅处于盈亏平衡线附近，严重抑制了钢厂主动扩大生产与进行大规模原料补库的

意愿。需求呈现“高生产、低弹性”的特征。

库存：产业链上下游显著分化，核心矛盾在于港口高库存

库存环节清晰地揭示了当前市场的结构性矛盾，各环节走势显著分化：

港口库存高压持续：45 港进口铁矿石库存报 16980.45 万吨，虽连续两周微降，但绝对水平仍处于 1.7 亿吨左

右的历史高位区间，构成了对价格上涨最直接、最持续的压力。

钢厂库存持续去化：247 家钢厂进口矿库存已降至 8894.84 万吨，自 1 月底高点已连续十周下降，累计降幅达

1809 万吨。与之对应，进口矿平均可用天数降至 22.92 天，处于 2025 年 12 月以来的低位。这表明钢厂在利润约束

下，长期采取“低库存、按需采购”策略，持续消耗自身库存。

矿山库存累积：186 家矿山铁精粉库存增至 100.73 万吨，创下近五个月新高，反映出在进口矿供应充裕的背景

下，国产矿销售面临压力。

综合总结与展望

当前铁矿石市场正处于“供应回升、需求强劲、库存结构分化”的再平衡关键阶段。价格上行面临港口绝对高

库存的“天花板”压制，而下行则受到铁水高产量的“地板”支撑。
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主要利空因素：1. 供应压力回升：海外发运量强劲反弹，到港量维持高位，供应宽松格局明确。2. 港口库存

高压：近 1.7 亿吨的港口库存是市场最核心的压力源，其去化速度将决定价格反弹空间。3. 利润约束仍在：钢厂利

润水平有限，限制了其主动补库和进一步提产的积极性。

关键支撑因素：1. 铁水产量高位：日均 239 万吨以上的铁水产量构成了刚性的需求基石。2. 钢厂库存低位：

钢厂进口矿库存及可用天数已降至较低水平，存在潜在的刚性补库需求，为价格提供底部韧性。

后市关键观察点：未来市场走向取决于以下几点：1. 港口去库的持续性：这是缓解核心压力的关键。需观察高

疏港与到港量之间的博弈能否持续。2. 钢厂利润的修复路径：利润能否有效改善，将直接触发钢厂的补库行为，是

打开铁矿石需求增量和价格上行空间的“钥匙”。3. 海外发运的稳定性：澳洲、巴西发运节奏是否维持高位，将决

定远期供应压力。市场将在高库存的现实与需求韧性的预期之间继续寻找平衡。

套利策略：

图 21 跨期套利（SP i2605&i2609）

数据来源：Wind

图 22 跨品种套利（SPC hc2605&rb2605）
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数据来源：Wind

图 23 跨品种套利（SPC j2605&jm2605）

数据来源：Wind

铁矿石跨期套利（SP i2605&i2609），本周铁矿石 2605-2609 价差在 20-27 窄幅震荡，波动区间相对有限，同

时考虑到移仓换月，时间空间相对有限，以观望为主。
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卷板螺纹跨品种套利（SPC hc2605&rb2605）本周价差震荡上行，最高 188，最低至 173，目前成才板块持仓持

续减少，资金外流，同时考虑到移仓换月，时间空闲相对有限，关注价差波动区间 170-190，可以寻求波动区间上

沿高抛低吸策略，注意合约流动性风险。

焦炭焦煤跨品种套利（SPCj2605&jm2605），本周价差震荡上行，最低 549，最高 592，目前至最新 577 附近，

可关注箱型震荡区间 530-580 区间，策略以高抛低吸为主，注意合约流动性风险。
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