
请务必阅读最后重要声明 1 / 16

月报 | 2026 年 3 月 27 日

 期货行情，3 月 2 日-27 日，铁矿石 2605 合约开盘 799 元/吨，收盘

价 812 元/吨，月度涨跌幅度 8.19%，较上周持仓变化-6.28 万手，

变化至 38.73 万手。3 月 26 日现货青岛港 PB 粉（61.5%Fe）792 元

/湿吨，折盘面基差-25 元/吨。

 基本面，3 月份铁矿石市场，供给端内稳外减，国产矿生产稳健，

进口矿阶段性收缩，供应压力边际缓解；需求端钢厂生产 V 型反

弹，但补库谨慎；库存端，矿山库存累积，港口库存见顶回落，钢

厂库存主动去化，不过生产保障依然充足。

 宏观方面，3 月份，铁矿石市场宏观环境复杂。国内政策明确推动

钢铁行业供需平衡、整治“内卷式”竞争；央行维持适度宽松货币

政策，为市场提供流动性支持。国际层面，中东地缘冲突升级推高

原油价格及海运成本预期；行业方面，中矿集团限制采购必和必拓

部分产品，西芒杜项目首船矿抵华。经济数据显示，1-2 月国内粗

钢产量同比下降 3.6%。贸易环境趋紧，英国大幅上调钢铁进口关

税。

 综合来看：3 月市场在“需求强复苏”与“供应高库存”的博弈中

寻找方向。港口库存的见顶回落是积极的边际变化，但绝对高位

（1.7 亿吨以上）仍是压制价格的核心因素。钢厂生产的快速恢复

提供了坚实的需求底，但其利润水平将决定补库强度能否进一步提

升，从而驱动价格上行。展望 4 月，铁矿石主力合约短期可能将延

续高位震荡偏强格局，关注 780-800 支撑位的有效性。

 重点关注：“银四”需求成色，港口去库，钢厂利润，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，3月 26 日

一、行情回顾

1、期货行情回顾

价格走势：3 月份铁矿石 2605 合约整体呈现震荡上行走势。月初自 754.5 元/吨起步，中旬受地缘政治、供给

收缩预期及钢厂复产预期推动，价格一度冲高至 831 元/吨附近。下旬受港口高库存及需求跟进不足影响，价格自高

位有所回落，3月 27 日收于 812.0 元/吨。

成交量与持仓量：本周铁矿石 I2605 合约成交量 126.21 万手（上周 115.96 万手），持仓量 38.72 万手（上周

45.01 万手）。

会员持仓变化：根据 2026 年 3 月 27 日收盘，大商所铁矿石期货持仓排名数据，大商所铁矿石期货主力合约的

会员持仓排名呈现“缩量博弈，多减空增”的态势，市场交投活跃度显著下降，多空资金情绪出现分化。

从成交活跃度看，排名前二十会员的成交量合计为 272,650 手，较前一日大幅减少 36,840 手。头部机构成交量

普遍萎缩，例如排名第二的国泰君安（代客）成交量减少 12,737 手，东证期货（代客）减少 7,309 手，表明主力资

金交易频率显著下降，市场观望情绪浓厚。

持仓结构方面，变化指向不一，空方略占上风：

多头阵营以减仓为主：排名前二十会员的持买单总量为 255,303 手，合计减少 13,579 手。排名前二十会员的持

卖单总量为 261,883 手，合计减少 13,200 手。

综合来看，铁矿石期货市场呈现“缩量、多退、空方内部分歧”的特征。成交量的大幅收缩显示市场博弈激烈

程度下降。持仓结构的变化，尤其是多头主力的普遍减仓，反映出在港口库存高企、钢厂利润修复有限的基本面下，

部分资金对后市上涨前景趋于谨慎。然而，空头未能形成一致的增仓合力，也限制了价格的下跌动能，市场短期或

延续震荡格局，以寻找新的方向。
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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，截至截至 2026 年 3 月 26 日，澳洲 62%粉矿报价（元/湿吨），曹妃甸港报价 800，京唐港 801，

青岛港 780，价格主要在 780-801 元/湿吨之间波动。巴西 65%品位铁粉现货价格（元/湿吨），京唐港报价 943，天

津港 938，青岛港 948，价格在 938-948 元/湿吨之间。

总体趋势上，进入 3 月份以来，两种主要进口铁矿石价格均呈现冲高后小幅回落的走势，但月内整体价格重心

较 2 月末有明显上移。

澳洲粉矿（62%）：以京唐港价格为例，自 3 月初的阶段性低点（如 3 月 4 日报 779 元）持续震荡上行，于 3 月

17 日达到月内高点 807 元，随后出现回调，至 3月 26 日报 801 元。

巴西粉矿（65%）：以天津港价格为例，价格走势与澳洲矿类似但更为强劲，从 3月初的 895 元附近稳步上涨，

并在 3 月 24 日触及月内高点 948 元，之后小幅回落至 3 月 26 日的 938 元。整个 3 月，巴西高品矿的价格涨幅和绝

对价格均显著高于澳洲中品矿。

近期价格走势表明，铁矿石市场在 3 月多数时间内受到需求预期改善等因素的支撑，价格持续走强并创下阶段

性高点。临近月末，价格出现高位回调，显示市场在快速拉涨后情绪趋于谨慎，但整体价格仍维持在较高水平。

2.2、国产矿

图 4 铁矿石国产矿价格指数

数据来源：钢联
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国产矿方面，根据 2026 年 3 月 26 日数据，国产铁精粉价格整体呈现先扬后稳再小幅波动的趋势。

唐山地区（66%品位）价格于 3 月 17 日达到本月最高值 975 元/吨，辽宁地区（65%品位）价格则在 3 月 13 日触

及 968 元/吨的月内高点。进入 3 月下旬后，两地价格均有所回调，截至 3 月 26 日，唐山价格报 968 元/吨，辽宁价

格报 970 元/吨。

尽管近期自高点小幅回落，但当前价格仍显著高于 2 月底水平（唐山 942 元/吨、辽宁 956 元/吨），且继续明

显高于同期的进口矿价格。

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）,3 月 26 日铁矿石主力 I2605 合约基差为-25。

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
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铁矿石发货量方面，根据最新数据，2026 年 3 月 20 日当周，铁矿石澳大利亚发往中国发货量为 1634.8 万吨，

较前一周（3 月 13 日，1587.2 万吨）环比上升约 3.0%，延续了 3月中旬以来的回升势头。同期，巴西发货量为

563.8 万吨，较前一周（3月 13 日，589.2 万吨）环比下降约 4.3%，呈现小幅回落。

澳大利亚发货量（周）本月概述

2026 年 3 月以来，澳大利亚铁矿石周度发货量呈现先升后稳的走势。月初（3 月 6 日当周）发货量自 2月底高

位回落至 1465.9 万吨，随后两周连续回升，至 3 月 20 日当周达到 1634.8 万吨。本月周度发货量区间为 1465.9 万

吨至 1709.1 万吨（2月 20 日当周数据）。整体来看，3 月发货量虽较 2 月峰值（1709.1 万吨）有所回调，但仍维

持在 1600 万吨上下的相对高位，显示出其供应端的强大韧性，是全球海运铁矿石市场最稳定、最核心的供应来源。

巴西发货量（周）本月概述

巴西铁矿石发货量在 3 月份则呈现持续从高位回落的态势。自 2 月底（2月 27 日当周）达到 742.2 万吨后，进

入 3 月，巴西发货量连续三周回落，至 3 月 20 日当周已降至 563.8 万吨。本月周度发货量区间为 563.8 万吨至

589.2 万吨，显著低于 1月及 2 月多次突破 700 万吨的水平。这表明巴西供应在 3 月份有所收紧，其发货量波动剧

烈的特征依然显著，易受矿山运营、天气因素及物流节奏的影响。

总结

综合 3月份数据，主要铁矿石供应国的发货情况出现分化。澳大利亚发货量在经历月初短暂回落后重拾升势，

供应保持稳健；而巴西发货量则进入阶段性的回调周期，供应量环比收缩明显。两者一稳一降的格局，在一定程度

上缓和了全球海运市场的整体供应压力。展望后续，澳大利亚供应的稳定性与巴西发货量的恢复节奏，将是影响第

二季度初铁矿石供应宽松与否的关键变量。

图 8 四大矿山发运量（周）

数据来源：钢联
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最新数据显示，在截至 3 月 20 日的一周，四大矿山发货量走势呈现“一增三降”的格局。仅 FMG 发货量环比实

现增长；而必和必拓、淡水河谷及力拓的发货量均出现环比回落。具体分析如下：

FMG：最新一周发货量为 443.0 万吨，较上一周（378.9 万吨）增加 64.1 万吨，环比大幅增长 16.9%。这是其发

货量连续第二周显著增长，显示其供应从 3月初的低位（3 月 6 日当周 257.6 万吨）强劲反弹。

必和必拓（BHP）：最新一周发货量为 392.6 万吨，较上一周（445.8 万吨）减少 53.2 万吨，环比下降 11.9%。

在经历前一周的增长后，本周出现明显回调。

淡水河谷（Vale）：最新一周全球发货量为 377.9 万吨，较上一周（410.4 万吨）减少 32.5 万吨，环比下降

7.9%。其发货量在进入 3月后呈震荡回落趋势，自 2月底（2月 27 日当周 532.8 万吨）以来已累计下降约 29.1%。

力拓（Rio Tinto）：最新一周发货量为 464.4 万吨，较上一周（479.5 万吨）减少 15.1 万吨，环比小幅下降

3.2%。其发货量自 3月初（3月 6日当周 545.9 万吨）以来连续两周回落，累计降幅约 14.9%。

总结来看，3 月份四大矿山发货量走势分化明显。从本月演变看：

FMG 发货量自月初低谷持续、强劲回升，成为本月供应增量的主要贡献者。

必和必拓发货量在月中冲高后有所回落，但本月均值仍维持在相对高位。

淡水河谷与力拓的发货量在 3 月份均呈现趋势性回落，特别是淡水河谷的降幅较为显著，是导致整体供应边际

收紧的关键因素。

总体而言，四大矿山 3 月份的供应节奏并不一致，FMG 的恢复性增长部分对冲了其他三家（尤其是淡水河谷）

的减量，使得全球主流矿山的总供应并未出现剧烈收缩，但增长动能有所减弱。

图 9中国到港货量（周）

数据来源：钢联

根据最新数据，3 月第四周（3 月 20 日当周），全国铁矿石到港量在经历前两周连续大幅下滑后，出现小幅企

稳回升。三大口径到港量环比均出现增长，但绝对水平仍处于本月低位，供应端节奏放缓的趋势未发生根本性改变。

具体来看各口径的最新数据及环比变化：



请务必阅读最后重要声明 7 / 16

45 个港口总到港量：最新为 2271.6 万吨，较上一周（3 月 13 日，2215.0 万吨）增加 56.6 万吨，环比小幅上

升 2.6%。

26 个港口到港量：最新为 2156.5 万吨，较上一周（2117.8 万吨）增加 38.7 万吨，环比上升 1.8%。

北方港口到港量：最新为 1050.4 万吨，较上一周（1230.2 万吨）减少 179.8 万吨，环比显著下降 14.6%。

近期（1 月初至 3 月末）总体趋势分析

3 月份呈现“冲高后连续回落”态势：进入 3 月，到港量在第一周（3 月 6 日）强劲反弹至阶段性高点（45 港

2609.9 万吨），主要源于前期高发货量的到港。然而，由于 3 月主要供应国（特别是巴西）发货量整体收缩，到港

量未能维持高位，随后连续两周显著下滑。尽管月末（3 月 20 日）当周数据小幅回升，但全月到港量呈“倒 V 型”

走势，且月末水平已回落至 2月份的平均偏低位置。

综合来看，3 月份铁矿石到港量先扬后抑，整体供应节奏前紧后松。本月末的到港量虽有小幅反弹，但绝对水

平不高，且北方港口到港量在月末再度明显下滑，显示供应压力有所缓解。结合同期海外矿山发货量（尤其是巴西

淡水河谷）环比下降的情况，近期到港量的回落符合供应端减量的传导逻辑。港口库存因此前的集中到港压力得到

一定缓解，为铁矿石价格提供了一定支撑，后续到港量的恢复速度将是影响市场供需平衡的关键因素之一。

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 3 月 27 日当周，186 家矿山企业（363 座矿山）的周度产能利用率为 60.42%（前一周

60.81%），日均铁精粉产量为 47.21 万吨/日（前一周 47.52 万吨/日）。产能利用率与日均产量环比均有所下降。

观察近五个半月（2025 年 11 月上旬至 2026 年 3 月下旬）数据，国内矿山生产活动呈现明显的“V 型”反弹走

势。自 2025 年 11 月至 12 月期间，产能利用率从 60%以上的相对高位持续回落，于 2026 年 1 月 2 日当周触及

55.45%的阶段低点。此后，生产活动自 1 月中旬起进入稳步复苏通道，产能利用率与日均产量逐周波动回升。进入

3 月份，生产水平已恢复至较高位，尽管月末一周（3 月 27 日）数据环比小幅回调，但整个 3 月的周度产能利用率

均稳定在 58%以上，并有三周运行在 60%​ 关口附近，日均产量也相应维持在 45.36-47.52 万吨/日的区间。

综合来看，国产矿山生产在经历 2025 年末至 2026 年初的季节性及市场调整后，于第一季度实现了显著的恢复

性增长。3月份的生产数据虽未突破前期（2025 年 11 月）高点，但已稳定在近五个月的中高位水平，显示出国产铁

精粉供应基本盘稳固，为国内铁矿石资源供给提供了稳定支撑。月末的微幅回调属于高位正常波动，整体供应能力

保持韧性。
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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 3 月 27 日当周，247 家样本钢厂的高炉生产在经历短暂回调后，环比连续第二周回升，恢复

态势稳固。

铁水日均产量：最新为 231.09 万吨（上周为 228.15 万吨），环比增加 2.94 万吨。

高炉产能利用率：最新为 86.63%（上周为 85.53%），环比上升 1.10 个百分点。

近期（2025 年 11 月上旬至 2026 年 3 月末）趋势分析

回顾近五个月的数据，高炉生产强度经历了一个“冲高回落，再探底回升”的过程。

本月（3 月）呈现“V 型”反弹：自 3 月中旬低点后，铁水产量与高炉利用率连续两周强劲回升，累计分别反弹

约 9.89 万吨和 3.71 个百分点，显示生产活动恢复迅速。

综合来看，3 月份国内钢厂铁水产量与高炉产能利用率走出了明显的“先抑后扬”走势。月初的生产回调一度

引发需求走弱担忧，但随后持续、快速的恢复充分展现了生产端的韧性和弹性。截至 3 月末，生产强度已回升至

231 万吨/日以上的较高水平。尽管全月均值较 2 月高峰有所下滑，但月末的强劲回升势头为 4 月初的铁矿石需求提

供了坚实且强劲的支撑，标志着阶段性压力缓解，需求基本盘依然稳固。

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 3 月 27 日当周，中国钢铁企业的铁矿石进口日均消耗量与港口日均疏港量环比走

势呈现反向变动。钢厂消耗量连续第二周回升，而港口疏港量在创下本月新高后出现回落，但两者的绝对水平均维

持在 300 万吨/日左右的高位区间，反映出需求端的基本盘依然稳固。
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具体数据如下：

钢厂消耗量（需求端）：247 家钢铁企业的进口铁矿石日均消耗量报收 284.59 万吨，较前一周（3 月 20 日，

281.15 万吨）环比增加 3.44 万吨。这是消耗量连续第二周环比增长，表明钢厂的实际生产用料需求在 3 月中下旬

稳步恢复。

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 313.17 万吨，较前一周（320.97 万吨）

环比减少 7.80 万吨。在经历前一周的冲高后，本周疏港量有所回调，但依然稳固在 310 万吨/日以上的高位，显示

从港口流向钢厂的矿石物流规模庞大。

本月（3 月）趋势综合分析：

回顾整个 3月份，两项指标均展现出较强的波动性，但运行中枢维持高位：

钢厂消耗量呈现“V 型”反弹：月度消耗量在 3 月 13 日当周触及 271.95 万吨的阶段性低点，此后迅速回升，

月末已接近 285 万吨/日水平。这与其同期铁水产量“先抑后扬”的走势高度吻合，印证了生产活动恢复对进口矿需

求的直接拉动。

港口疏港量高位宽幅震荡：月度疏港量在 298.48 万吨（2 月 27 日）至 351.19 万吨（2 月 13 日） ​ 的区间内

波动，其中 3 月 20 日当周达到 320.97 万吨的月内次高。尽管月末一周有所回落，但整个 3 月的疏港量均值显著高

于 1-2 月水平，反映出钢厂在 3 月份存在积极的补库与备货行为。

总结来看，3 月份进口矿的实际消耗（钢厂消耗量）与采购发运（港口疏港量）均表现出强劲的活跃度。虽然

两者在月末短期走势上出现分化，但消耗量的持续回升验证了终端需求的韧性，而疏港量全月的高位运行则体现了

钢厂为维持生产和应对未来需求而进行的原料补库。两者共同构筑了坚实的铁矿石需求基本盘，为市场提供了核心

支撑。

2.3 钢铁企业盈利情况

图 16 247 家钢铁企业盈利率（周）
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数据来源：钢联

根据最新数据，截至 2026 年 3 月 27 日当周，247 家钢铁企业盈利率为 43.29%，较前一周（3月 20 日，42.42%）

上升 0.87 个百分点，实现连续第三周回升，并创下自 2025 年 12 月中旬以来的新高。

回顾近四个月（2025 年 11 月下旬至 2026 年 3 月下旬）数据，钢厂盈利率在经历 2025 年末的震荡寻底后，于

2026 年第一季度进入明确的修复通道。盈利率在 2025 年 11 月 28 日当周触及 35.06%的阶段性低点，此后整体呈现

波动上行趋势。尽管在 2026 年 1 月至 2 月期间有所反复，但进入 3 月份后，回升态势得以巩固并加速，自 3月 6 日

当周的 38.10%持续攀升至当前的 43.29%，累计改善超过 5 个百分点。

盈利水平的稳步回升，反映出随着钢价回暖及成本管控见效，钢铁行业的盈利压力得到显著缓解。持续改善的

盈利能力，一方面增强了钢厂维持现有生产强度的经济性基础和信心，这与此前铁水产量在 3 月中下旬的“V 型”

反弹相印证；另一方面，也部分修复了钢厂的现金流，为其对铁矿石等原料保持积极的采购和补库意愿提供了支撑。

当前盈利率已稳定在 40%以上，脱离了行业盈亏平衡的紧张区间，对市场情绪和未来的生产预期均构成了积极因素。

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 3 月 27 日当周，铁矿石产业链各环节库存呈现“矿山累库、钢厂与港口去库”

的分化态势。国产矿库存压力小幅显现，而进口矿在中下游环节的积压有所缓解。具体分析如下：

矿山企业铁精粉库存：持续累积，创阶段新高
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全国 186 家样本矿山企业的铁精粉库存为 99.87 万吨，环比前一周（100.47 万吨）微降 0.60 万吨，但较 2 月

底（81.37 万吨）累计增加 18.50 万吨。整个 3 月份，矿山库存从月初的 94.07 万吨震荡上升，并于 3 月 20 日当周

突破 100 万吨，创下近四个月来的新高。库存的持续累积，与 3 月份国产矿山产能利用率稳步恢复、产量回升直接

相关，同时也可能反映了销售节奏的阶段性放缓。

进口铁矿钢厂库存：主动去化，连续下降

247 家样本钢厂的进口铁矿石库存总量为 8978.56 万吨，环比减少 55.50 万吨，连续第二周下降。回顾 3 月，

钢厂库存先升后降：3 月上旬曾一度升至 9085.1 万吨的月内高点，随后转入去库通道。尽管本月钢厂生产活动（铁

水产量）先抑后扬、需求恢复，但其库存策略总体趋于谨慎，更倾向于消耗现有库存而非大规模补库，这与 3 月盈

利水平虽回升但绝对高度仍有限的环境相符。

港口库存：高位窄幅波动，月末微降

全国 45 个港口的进口铁矿石库存报 17000.31 万吨，环比减少 98.09 万吨。本月港口库存整体在 17000-17200

万吨的高位区间窄幅震荡，3 月 13 日当周曾达到月内高点 17187.52 万吨。月末库存的下降，与同期到港量从前期

的较高水平回落（尤其是北方港口到港量显著下降）密切相关，使得前期持续存在的港口累库压力得到轻微缓解。

钢厂平均可用天数：保持稳定，保障充足

钢厂进口矿库存平均可用天数为 24.04 天，环比微增 0.16 天。3 月份，该指标始终在 23.88 天至 24.83 天的狭

窄区间内波动，整体保持稳定。尽管钢厂库存总量在下降，但由于其铁水产量与消耗量同步波动，库存可用天数并

未出现明显下滑，持续处于 25 天以下的合理偏低水平，反映出钢厂在保障生产连续性的同时，对原料库存的管理保

持着较高的效率。

总结：

3 月份铁矿石产业链库存结构变化的核心特征是“供应端库存压力显现，需求端库存控制显效”。国产矿山因

生产恢复而出现库存累积；进口矿环节，随着到港节奏放缓，港口库存的高位压力边际减轻，而钢厂则通过主动去

库来控制资金占用和风险。整体来看，虽然港口绝对库存依然高企，但边际上已出现积极的去化迹象，结合钢厂可

用天数保持稳定，表明当前市场正从前期单一的“供应压力主导”转向“供需再平衡”的博弈阶段。后续钢厂补库

意愿的强度，将成为影响库存结构演变和价格走向的关键。

4、黑色板块

4.1 双焦：地缘冲突与供应扰动下的剧烈波动

3月份，焦煤与焦炭成为黑色系中波动最为剧烈的品种，行情主要由海外地缘冲突与国内供应端故事共同驱动。

地缘冲突推升能源替代逻辑：中东局势（美伊冲突）贯穿全月，成为核心扰动因素。冲突推升国际原油价格，

激活了“煤代油”的能源替代逻辑，显著提升了煤化工路线的经济性，从而从预期层面为煤炭价格注入了强心剂。

然而，3 月下旬美国总统特朗普释放美伊对话信号，市场对地缘风险的担忧降温，导致原油价格大跌，前期计入价

格的极端情绪溢价出现回吐，也削弱了双焦的成本支撑。

供应故事与现货挺价：国内方面，山西主产区开展春季煤矿安全专项检查，部分中小煤矿因安检降产，引发了

市场对焦煤供应阶段性收紧的担忧。与此同时，现货市场表现强劲，吕梁地区低硫主焦煤价格大幅上调，蒙古国炼
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焦煤线上竞拍成交价也持续走高。在成本持续上涨的压力下，焦化企业亏损加剧，挺价意愿强烈，山东、河北等地

主流焦企于 3 月下旬开启首轮焦炭提涨，湿熄焦上调 50 元/吨，干熄焦上调 55 元/吨，并最终落地执行。

需求现实由弱转强：3 月上旬，受两会期间环保限产影响，钢厂铁水产量回落，对双焦的即时需求偏弱。但自

中旬限产解除后，高炉集中复产，铁水产量持续回升，焦炭刚需增加，钢厂采购积极性提升，需求端为双焦价格提

供了现实支撑

4.2 成材与铁矿：成本高企与需求复苏缓慢的拉锯

成材（螺纹钢、热轧卷板）与铁矿石价格在 3 月陷入高位震荡，呈现出“上有顶、下有底”的格局。

成本支撑坚实：价格底部受到原料端的强力支撑。铁矿石价格在 3 月一度接近年内新高。尽管港口库存绝对水

平仍处高位，但澳洲飓风天气影响发运的预期以及地缘冲突带来的海运成本上升预期，共同构筑了矿价的成本底线。

同时，焦炭提涨落地也进一步抬升了钢材的冶炼成本。

需求复苏不及预期形成顶部压力：价格上行则受到终端需求复苏缓慢的压制。尽管处于传统“金三”旺季，但

下游房地产需求疲软，基建复苏节奏偏缓，导致钢材现货成交清淡，社会库存去化速度缓慢。特别是螺纹钢，库存

仍处于历史同期相对高位，对钢价走势形成明显压制。

4.3 宏观与资金：政策托底与情绪轮动

宏观层面与资金行为为 3月的黑色行情提供了重要的背景与节奏。

政策明确托底预期：央行行长潘功胜在多个场合明确表示，2026 年将继续实施适度宽松的货币政策，综合运用

降准、降息等多种工具保持流动性充裕。这一清晰的表态给市场吃了“定心丸”，为黑色商品价格提供了坚实的宏

观底部支撑和未来宽松预期。

资金轮动与情绪放大：市场资金在板块间呈现轮动效应。在贵金属和有色金属经历前期大涨后，部分资金开始

关注估值相对偏低的黑色系，尤其是与能源属性关联紧密的双焦。这种资金流入行为，与地缘冲突、供应收紧等题

材产生共振，快速放大了个别交易日的价格波动（如 3 月 23 日焦煤合约涨停）。然而，这种由情绪和资金驱动的行

情，其持续性高度依赖于后续基本面需求的真实兑现

总结来看，2026 年 3 月的黑色市场是一场“海外地缘博弈”与“国内供需现实”的交织战。双焦在能源故事和

供应扰动下领涨，但波动剧烈；成材与铁矿则在坚固的成本堡垒与疲软的需求现实之间反复拉锯。宏观政策为市场

提供了稳定的“压舱石”，而资金的轮动行为则加剧了短期波动的幅度。进入 4 月，市场的焦点将更加集中于“银

四”传统旺季需求的成色，以及钢厂在利润修复后的生产与补库强度。

三、行情展望

2026 年 3 月，铁矿石市场在多空因素交织中震荡运行。价格层面，进口矿与国产矿价格在月初冲高后小幅回落，

整体价格重心较 2 月有所上移。基本面呈现“供应边际收紧、需求强劲反弹、库存结构分化”的复杂格局，市场处

于再平衡的关键节点。

供给：内外分化，总量压力边际缓解
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供给端呈现内稳外减。国产矿生产稳健，样本矿山产能利用率稳定在 60%以上，铁精粉日均产量维持在 47 万吨

/日左右的高位。进口矿供应出现阶段性收缩，澳洲与巴西 3 月周度发货量较 2 月高点有所回落，尤其是巴西淡水河

谷发货量降幅显著。传导至国内，3 月中下旬全国铁矿石到港量连续下滑，特别是北方港口到港量下降明显，使得

前期持续的供应压力得到边际缓解。

需求：生产 V 型反弹，补库意愿谨慎

需求端核心驱动力来自钢厂生产活动的强劲复苏。受环保限产等因素影响，3 月上旬高炉开工率与铁水产量一

度显著下滑，但自中旬起迅速反弹。截至 3 月 27 日当周，247 家钢厂铁水日均产量已恢复至 231.09 万吨，进口矿

日耗同步回升至 284.59 万吨/日，显示终端需求韧性十足。然而，在利润水平（盈利率为 43.29%）虽连续修复但仍

处中位的约束下，钢厂对原料库存的管理极为谨慎，更倾向于“按需采购、控制存量”，导致其进口矿库存总量在

3月下旬连续两周下降至 8978.56 万吨。

库存：产业链上下游出现分化

各环节库存变化是本月基本面的关键线索，印证了上述供需格局：

矿山库存累积：随着国产矿产量释放，样本矿山铁精粉库存自 2 月底的 81.37 万吨持续上升至 3 月 20 日当周的

100.47 万吨，月末微降至 99.87 万吨，销售节奏有所放缓。

港口库存见顶回落：45 港进口矿库存于 3 月 13 日当周达到月内高点 17187.52 万吨后，受疏港量高企（本月均

值超 310 万吨/日）而到港量减少的影响，连续两周去库，月末降至 17000.31 万吨。这是前期高供应压力松动的重

要信号。

钢厂库存主动去化，保障依然充足：钢厂在消耗增加的同时控制采购节奏，导致其进口矿库存环比下降。但其

库存平均可用天数稳定在 24.04 天，处于合理水平，生产保障无忧。

综合总结与展望

3 月市场在“需求强复苏”与“供应高库存”的博弈中寻找方向。港口库存的见顶回落是积极的边际变化，但

绝对高位（1.7 亿吨以上）仍是压制价格的核心因素。钢厂生产的快速恢复提供了坚实的需求底，但其利润水平将

决定补库强度能否进一步提升，从而驱动价格上行。展望 4 月，“银四”需求成色、港口去库的持续性及钢厂利润

演变，将成为影响市场的三大关键变量。
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套利策略机会：

图 21 跨期套利（SP i2605&i2609）

数据来源：Wind

图 22 跨品种套利（SPC hc2605&rb2605）

数据来源：Wind
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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），3 月份铁矿石 2605-2609 价差在上旬震荡上行，突破前期高点 20.0 后达

到最高点 35.5 后高位震荡，下旬震荡回落，目前最新价 25.0 附近。因地缘政治及成本支撑的因素，近期合约相对

较强，其持续性有待观察，同时考虑到移仓换月，时间空闲相对有限，以观望为主。

卷板螺纹跨品种套利（SPC hc2605&rb2605）3 月份卷螺价差震荡上行，最高 185，最低至 134，最新 178 附近，

核心驱动在于需求结构的显著分化。热轧卷板（卷）主要用于汽车、家电、机械等制造业及直接出口，而螺纹钢

（螺）则高度依赖国内房地产与基建。3 月以来，制造业生产及出口需求表现相对稳健，支撑热卷消费；反观建筑

钢材终端需求复苏缓慢，房地产疲软导致螺纹库存去化不畅，价格承压。同时，供应端也对价差形成助推：部分钢

厂铁水流向利润相对较好的板材品种，螺纹产量受到一定抑制。因此，在“制造业需求强于建筑业”的宏观背景下，

卷螺价差自然走阔。关注价差波动区间 140-195，策略以高抛低吸为主。

焦炭焦煤跨品种套利（SPCj2605&jm2605），双焦价差呈现“先扬后抑”的走势。上中旬价差走阔至 604 的高点，

主要受焦煤价格涨幅远超焦炭驱动。其核心原因在于：成本与供应端，中东地缘冲突推高原油价格，通过能源替代

逻辑和成本传导强烈提振焦煤；同时国内山西等地春季煤矿安检导致焦煤供应存在阶段性收紧预期。需求端，钢厂

复产带动铁水产量回升，对双焦刚需增加。进入下旬，价差从高位回落至 532 附近，主要因地缘政治担忧情绪降温，

前期过度计入的价格溢价回吐；同时焦煤期货盘面出现明显回调，而焦炭在成本支撑和需求复苏下相对抗跌，导致

价差收窄。短中期关注箱型震荡区间 520-580 区间，策略以高抛低吸为主。
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