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综述:全球发运分化、钢厂补库驱动，后市转向宽松

核心观点：2025 年 9 月国内铁矿石市场呈“涨后震荡”格局，天津港 PB 粉

现货价格波动于 765-795 元/吨，振幅 30 元/吨，供需多空因素深度博弈。供应

端，巴西淡水河谷因北部矿区暴雨发运骤减 42%，但澳洲发运回升至 2000 万吨

/周以上（力拓丹皮尔港环比增 22%）对冲减量，国产矿区域分化显著（河北降

8.2%、四川增 3.1%）；需求端，247 家钢厂铁水产量达 242.36 万吨（环比+9.21

万吨），但下游分化，建筑用钢疲软（螺纹钢表观消费降 2.3%）、制造业稳健

（汽车用钢需求占比升至 28%）。库存端，47 港库存微增 163 万吨至 14551 万

吨，钢厂补库创年内新高（环比增 1833.47 万吨）。

展望 10 月，供应放量（全球发运或破 1.4 亿吨）叠加需求承压（环保限产

预期），价格料先扬后抑，区间 750-820 元/吨，需警惕巴西矿区风险及限产力

度超预期。

1、行情回顾：2025 年 9 月国内铁矿石市场呈现 “脉冲式上涨后震荡整理” 的

典型特征。驱动因素在于供应收缩与补库共振，压制因素在于供应回升与需求隐

忧。

2、供给端：9 月全球发运结构性调整，进口格局分化。澳巴主导增强，非主流

矿收缩，国内产量高位维稳，区域分化显著。

3、需求端：9月铁水高位运行，下游需求分化。钢厂高炉开工率创近 4月新高，

下游制造业需求强于建筑业。补库周期延长，结构偏向高品矿。

4、库存端：9 月港口库存总量微降，结构分化。钢厂补库效应凸显，区域差异

显著。



一、行情回顾:涨后震荡，多空因素深度博弈

9 月国内铁矿石市场呈现 “脉冲式上涨后震荡整理” 的典型特征，全月天

津港 PB 粉现货价格波动区间 765-795 元/吨，振幅 30 元/吨，较 8月波动率收窄

40%，反映市场对供需边际变化的敏感度提升。核心矛盾集中于：

1.1 驱动因素：供应收缩与补库共振

巴西发运骤减：9月上半月巴西淡水河谷发运量环比下降 42%，因北部矿区

暴雨导致铁路运输中断，引发市场对 “非主流矿难以填补缺口” 的担忧，推动

现货价格月初单日上涨 15 元/吨。

钢厂补库潮：截至 9月 26 日，205 家钢厂进口矿库存环比增 605.24 万吨，

创 2025 年单月最大增幅，其中华北地区钢厂补库强度最高（库存可用天数从 18

天升至 24 天），主要受国庆前 15 天停产预期驱动。

利润支撑生产：247 家钢厂盈利率维持 58%高位（同比+ 39.4 个百分点），

尽管环比下降 5.6 个百分点，但仍处于 2023 年以来同期最优水平，钢厂主动减

产意愿弱化。

1.2 压制因素：供应回升与需求隐忧

澳洲发运反弹：9月澳洲发运量均值恢复至 2000 万吨/周以上，其中力拓丹

皮尔港发运量环比增长 22%，集中检修结束后产能释放显著对冲巴西减量。



建筑需求疲软：9月全国商品房销售面积同比下降 8.7%，拖累螺纹钢表观消

费量环比减少 2.3%，市场对“金九”旺季需求兑现度存疑。

政策预期扰动：月中唐山发布《秋冬季大气污染防治方案（征求意见稿）》，

虽最终未明确限产比例，但引发短期期货盘面资金撤离，主力合约单日跌幅达

2.1% 。

二、供给分析：全球发运结构性调整，进口格局分化

2.1 进口与发运：澳巴主导增强，非主流矿收缩

数据来源：钢联，安粮期货研究所

1、进口总量

8月进口铁矿砂10522.5万吨（环比+0.58%，同比+3.78%），1-8月累计80239.9

万吨（同比-1.65%）。9月进口预计小幅增至10600万吨，主要受澳洲到港量回升

拉动。



2、发运结构

澳巴主导：9月全球铁矿发运均值3337万吨/周（同比+1.1%），其中澳巴发

运占比82.8%（同比+3.2个百分点）。最后一周澳洲发运2028万吨（环比+109.2

万吨），巴西 836.1万吨（环比-17.9万吨）；

非主流收缩：9月非主流矿山发运均值722.3万吨/周，环比虽增233.1万吨，

但同比下降12.7%，其中印度发运量同比降47%,主要因出口关税上调至15%；

矿山动态：力拓9月发运量同比增长5%至3200万吨,FMG 所罗门矿区新增产能

释放；淡水河谷发运量同比下降8%，北部系统检修延期至10月。

3、到港情况

9 月全国48港到港量环比增加2.1%，其中澳洲矿到港占比升至62%（环比+4

个百分点）。北方六港月末到港1001.4万吨（环比-288.6万吨），因渤海湾台风

影响船舶靠泊；南方港口到港 1602.3万吨（环比+141.9万吨），广州港外贸矿

接卸量创年内新高。

2.2 国内产量：高位维稳，区域分化显著

数据来源：钢联，安粮期货研究所



1、总量数据

8 月全国铁矿石原矿产量 8163.3 万吨（环比-5.44%，同比+10.86%），1-8

月累计 66928.7 万吨（同比-3.12%）。9月产量预计环比持平，主要因河北、山

西部分矿山完成检修复产，但辽宁受汛期影响产能释放受限。

2、区域分布

河北：8 月产量 2109 万吨（占全国 25.8%），环比下降 8.2%，主因承德地

区矿山安全检查趋严；四川：产量 1867 万吨（占比 22.9%），环比增长 3.1%，

攀西地区钒钛矿价格优势支撑生产；辽宁：产量 1245 万吨（占比 15.2%），同

比下降 12.3%，鞍山矿区资源枯竭问题凸显。

3、精铁矿供应

126 家矿山铁精粉日均产量 39.7 万吨，环比 8 月持平，受环保政策及开采

成本制约，国产矿产量持续处于 2020 年以来低位区间。

三、需求端：铁水高位运行，下游需求分化

数据来源：钢联，安粮期货研究所



3.1 钢厂生产：高炉开工率创近 4月新高

1、核心指标：

截至 9月 28 日,247 家钢厂高炉开工率 84.45%（环比+6.28 个百分点，逾 4

个月高位），铁水日均产量 242.36 万吨（环比+9.21 万吨，两个月新高）；8

月生铁产量 6979 万吨（日均 225.1 万吨，环比-1.4%），1-8 月累计 57907 万吨

（同比-1.1%）,9 月生铁产量预计增至 7100 万吨，同比增长 2.5%。

2、区域差异：

华东：高炉开工率 91.2%（环比+2.3 个百分点），沙钢、永钢满负荷生产，

受汽车板订单支撑；华北：开工率 78.5%（环比+1.7 个百分点），唐山钢企受环

保预期影响谨慎增产；西北：开工率 65.8%（环比持平），兰钢因利润亏损维持

低负荷运行。

3.2 下游需求：制造业强于建筑业

1、建筑用钢：

螺纹钢表观消费量 9月预计 385 万吨/周，环比下降 2.3%，主要因房地产新

开工面积同比下降 15.2%，基建项目资金到位率仅 68%（同比-12 个百分点）。

重点城市螺纹钢库存环比增加 8.7 万吨，结束连续 12 周去库，反映终端需求疲

软。

2、制造业用钢：

汽车：9月乘用车产量预计同比增长12%，冷轧卷板表观消费量环比增长3.5%，

新能源汽车用钢需求占比升至 28%；机械：挖掘机销量同比下降 5%，但出口占比

提升至 62%，中厚板需求保持稳定；家电：空调产量同比增长 8%，冷轧镀锌板采

购量环比增加 4.2%。

3.3 采购行为：补库周期延长，结构偏向高品矿

1、补库强度

205家钢厂进口矿库存从8月末的7475.96万吨增至9月末的9309.43万吨，

单月增幅 1833.47 万吨，创 2024 年以来峰值，库存可用天数从 19 天升至 26 天。



2、矿种偏好

高品矿采购占比升至 45%（环比+5 个百分点），因高炉利用系数提升至

2.4t/(m³・d)，对矿石品位要求提高。日照港 PB 粉（61.5%品位）招标量环比增

长 18%，超特粉（56%品位）招标量下降 12%。

四、库存端：港口去库放缓，钢厂库存创年内新高

数据来源：钢联，安粮期货研究所

4.1 港口库存：总量微降，结构分化

1、总量变化

截至 9 月 30 日，全国 47 港铁矿石库存 14551 万吨（环比+163 万吨，同比

-1241 万吨），结束连续 3个月去库态势。主要因月末到港量集中释放,9 月最后

三天到港量达 1200 万吨。

2、分矿种库存

澳矿：5775.57 万吨（环比-30.94 万吨），纽曼粉库存下降明显（环比- 8.7%）；

巴矿：5266.52 万吨（环比+38.3 万吨），卡拉加斯粉库存增长 12%，因到港船



期集中；非主流矿：3509 万吨（环比+155.6 万吨），南非矿库存占比升至 18%

（同比+4 个百分点）。

3、港口周转

重点港口库存周转天数 18 天（环比持平），天津港疏港量 320 万吨/天（环

比+5%），反映钢厂提货积极性仍较高。

4.2 钢厂库存：补库效应凸显，区域差异显著

1、总量数据

9月钢厂进口矿库存环比增加1833.47万吨，其中长流程钢厂库存增幅达22%，

短流程钢厂因废钢价格回落库存仅增 5%。

2、区域分布：

华东：库存 4208 万吨（占比 45.2%），环比增长 28%，沙钢、宝钢补库至安

全线以上；华北：库存 2891 万吨（占比 31.1%），环比增长 15%，唐山钢企受限

产预期影响补库谨慎；华南：库存 1205 万吨（占比 12.9%），环比增长 19%，珠

江钢厂出口订单支撑补库。

五、后市展望:10 月先扬后抑，价格区间 750-820 元/吨

1、核心驱动因素：

供应端，澳洲、巴西发运量预计分别增至 2100 万吨/周、900 万吨/周，淡水河

谷北部矿区检修结束，10 月全球发运量或突破 14000 万吨，48 港到港量预计达

4300 万吨（环比+8%），海漂资源总量超 4500 万吨，港口库存将进入累积周期。

需求端，铁水产量短期维持高位，但 10 月中旬后唐山环保限产或落地，预计影

响铁水产量 15 万吨/天，建筑用钢需求难有改善，商品房销售面积同比降幅或扩

大至 10%，制造业用钢增速放缓至 5%以下。政策与资金层面，宏观政策或边际宽

松，基建专项债发行提速有望提振市场信心，但难以立即转化为实质需求，期货

市场资金关注度下降，主力合约持仓量或进一步缩减至 80 万手以下，价格波动

趋缓。

2、行情展望

上旬（10.1-10.15）：节后补库需求释放叠加宏观政策预期，PB 粉价格或



冲高至 800-820 元/吨，但需警惕 “补库后需求真空” 风险。

中下旬（10.16-10.31）：供应放量与需求弱化共振，港口库存累积速度加

快，价格回落至 750-780 元/吨区间，若限产超预期或下探 730 元/吨。

技术面：铁矿石期货近强远弱格局延续，2601 合约与 2605 合约价差波动区

间 10-80 元/吨。
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