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综述:供需博弈主导先抑后扬行情，后市预计11月震荡偏弱

核心观点：2025 年 10 月铁矿石市场呈“先抑后扬”特征，期货 2601 合约

从月初低点 760 元/吨跌至月中 771 元/吨，月末反弹至 800 元/吨关口；现货端

青岛港 62% 澳粉价格同步波动，基差从月中-15 元/吨收窄。月初受中澳铁矿石

谈判（人民币结算分歧）扰动后企稳，月中因供需错配（港口到港激增、钢厂

减产）单边回落，月末依托美联储政策宽松、西芒杜项目进展及钢厂补库预期

反弹。

1、行情回顾：2025 年 10 月铁矿石市场呈“先抑后扬”特征。

2、供给端：全球供应维持三季度高位，四大矿山贡献增量。国内国产矿日均产

量微降，华北中小矿复产放缓，矿山库存主动去库。

3、需求端：国内需求延续下滑，地产新开工探底、基建开工不及预期，建材成

交量低位，螺纹钢去库放缓；钢厂高开工与低利润并存。预计 11 月铁水产量回

落。

4、库存端：全国 45 港库存累库 542.2 万吨至 14542.48 万吨（+8%），日均疏港

量降 16.24 万吨；247 家样本钢厂库存去库 804.92 万吨，库存消费比降至 31 天。

品种结构上，中品矿（62% 品位）库存占比升至 58%，反映钢厂成本控制倾向。



一、行情回顾:涨后震荡，多空因素深度博弈

10 月铁矿石市场在事件冲击与供需博弈中呈现“先抑后扬、震荡修复”的

特征，价格轨迹与情绪变化高度绑定，核心围绕“短期谈判事件扰动—中期基本

面证伪—月末预期提振”的逻辑演进，期现市场形成阶段性再平衡。

1.1 价格轨迹：三段式震荡与关键点位突破

月初（10.1-10.10）：谈判事件扰动下的底部企稳。国庆假期后市场延续 9

月末的谨慎情绪，叠加国内“金九银十”需求不及预期，铁矿石期货 2601 合约

开盘即承压下探，10月 8日触及全月低点 760元/吨，较 9 月末收盘价下跌 4.9%。

现货端同步走弱，青岛港 62% 品位澳粉价格从假期前的 819 元/湿吨跌至 10 月

10 日的 789 元/湿吨，跌幅 3.78%。此阶段市场焦点集中于中澳铁矿石谈判风波：

9 月 30 日中国矿产资源集团暂停接收必和必拓美元计价铁矿石，因双方在人民

币结算与季度定价机制上存在分歧。

月中（10.11-10.24）：基本面压制下的单边回落。随着谈判事件影响淡化，

市场回归供需基本面验证，价格进入单边下行通道。现货端，青岛港 62%澳粉价

格于 10 月 17 日跌至 781 元/湿吨，较 10 月 10 日再降 1.14%；普氏 62%铁精矿指

数从10月10日的107.4美元/吨回落至10月24日的104.2 美元/吨，跌幅2.98%。

核心压制因素来自供需错配加剧：供应端，9月 29 日-10 月 5 日中国 47 港



到港量达 3144.1 万吨，环比大增 368.3 万吨，推动港口库存持续累积；需求端，

成材去库速度较 9月放缓 30%，华北长流程钢厂因利润亏损启动主动减产，日均

疏港量从月初 335 万吨降至月中 320 万吨，现货采购以“随用随买”为主。

月末（10.25-10.31）：预期提振下的反弹修复。下旬起宏观情绪与供应预

期共振，推动价格触底反弹。期货市场率先发力，10 月 29 日铁矿石主力合约日

内涨幅扩大至 2.00%，报 805 元/吨，截至 10 月 31 日收盘价站稳 800 元/吨关口，

较 10 月 24 日低点 771 元/吨反弹 4.8%。现货端同步修复，青岛港 62%澳粉价格

回升至 792 元/湿吨，基差从月中-15 元/吨收窄至平水附近，反映期现结构回归

平衡。反弹动力源于三重预期支撑：一是宏观层面美联储维持利率不变，美元指

数小幅回落，缓解大宗商品估值压力；二是供应端西芒杜铁矿配套铁路通车，首

船 11 月装船的消息引发市场对长期供应结构优化的关注，短期则强化 “近端

紧平衡”预期；三是钢厂库存可用天数降至 20 天以下，市场提前博弈 11 月补库

需求。

二、供给分析：

2.1 进口与发运：澳巴发运分化 全球供应高位



数据来源：钢联，安粮期货研究所

10 月全球铁矿石供应延续三季度高发运水平，但区域分化明显。全月全球

铁矿石发运总量 3388.4 万吨，环比减少 87 万吨，其中澳洲发运量环比回落 43.7

万吨至 1984.3 万吨，而巴西发运量环比增加 105.4 万吨至 941.5 万吨。四大矿

山产销呈现结构性特征：FMG 前三季度发运同比增加 4.4%，贡献主要增量；淡水

河谷三季度销量同比增长 5.1%，四季度有望加速库存向发运转化，全年预计贡

献 600 万吨发运增量。​

中国进口端呈现“9月冲高、10 月趋稳”态势，9月单月进口量创历史新高，

同比增加 12%至 1.14 亿吨；1-9 月累计进口 9.19 亿吨，同比微增 50 万吨，其

中澳矿进口占比提升至 86%，巴西矿占比维持 20%，非澳巴矿进口同比回落 5%。

非主流矿供应受价格影响显著，6月以来普氏指数持续低于 95 美元/吨，导致四

季度非主流发运增量受限。

2.2 国内产量：产量微降库存收缩

数据来源：钢联，安粮期货研究所



10 月国产铁精矿供应保持稳定但略有收缩，截至 10 月 24 日，全国 186 家

矿山企业日均精粉产量为 47.35 万吨，环比微降 0.02 万吨；产能利用率同步降

至 60.59%，环比下降 0.07 个百分点。从区域看，华北地区受环保检查常态化影

响，中小型矿山复产节奏放缓，而大型矿山维持满负荷生产，支撑产量基本盘。

矿山库存呈现主动去库态势，月末样本矿山精粉库存降至 91.62 万吨，环比减

少 1.72 万吨，反映矿企对后市价格波动的谨慎应对。

三、需求端：

数据来源：钢联，安粮期货研究所

3.1 钢厂生产：高开工与低利润并存

10 月钢厂生产呈现 “被动维持” 特征，高炉开工率保持相对高位，但利

润收缩倒逼生产调整。截至月末，样本钢厂进口铁矿库存降至 8849.86 万吨，月

环比大幅减少 804.92 万吨，库存可用天数同步回落至 20 天以下。尽管铁水产量

月初延续攀升态势，但中下旬成材去库放缓、价格回落导致钢厂利润持续压缩，

华北地区部分长流程钢厂已启动主动减产，预计 11 月铁水产量将出现明显回落。

原料采购以“随用随买”为主，对高价矿接受度低，补库需求滞后释放。



3.2 下游需求：国内疲软与海外增长分化

国内用钢需求延续三季度下滑态势，10 月地产、基建和制造业用钢同比均

出现回落，建材成交量维持低位，螺纹钢社会库存去化速度较 9月放缓 30%。房

企资金压力未缓解，新开工数据持续探底，对建筑钢材消费形成核心压制；基建

项目开工节奏不及预期，仅部分区域交通项目形成阶段性需求支撑。​

海外需求成为重要补充，1-9 月海外铁元素消费量同比增加 4%，其中印度粗

钢产量同比增长 10%，全年预计贡献 1500 万吨铁元素增量，二季度以来海外需

求持续处于高位，部分抵消国内需求下滑影响。

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 库存结构：港口累库与钢厂去库分化

10 月铁矿石库存呈现 “港口累、钢厂减” 的典型分化格局。全国 45 个主

要港口进口铁矿库存月末达 14542.48 万吨，月环比增加 542.2 万吨，同比增幅

超 8%，主要受高位到港量与疏港量回落双重影响，全月日均疏港量 320.16 万吨，



月环比减少 16.24 万吨，在港船舶数增至 119 条。分品种看，中品矿库存占比提

升至 58%，反映钢厂成本控制倾向。​

钢厂库存延续去库态势，247 家样本钢厂库存环比减少 804.92 万吨，库存

消费比降至 31 天，为后续补库积累潜在空间，但当前港口高库存对补库节奏形

成制约。

4.2 成本运费：价格高位支撑边际供应

10 月铁矿石成本端呈现“矿山盈利稳定、海运成本平稳”特征。普氏 62%

指数全月均值 105 美元/吨，使得主流矿山生产成本覆盖率维持在 1.8 倍以上，

高成本非主流矿山供应保持稳定但无增量。海运市场相对平静，黑德兰港至青岛

港运价维持在 9.2-9.5 美元/吨区间，未对进口成本形成额外压力。废钢价格随

矿价先涨后稳，但电弧炉钢厂利润亏损扩大，废钢对铁矿的替代效应未显著提升。

五、后市展望:11 月先扬后抑，关注 750-820 元/吨区间

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

1、核心驱动因素：

供应端，四大矿山四季度发运预计同比增加 250-300 万吨，淡水河谷库存释

放与 FMG 高发运延续，叠加国内非主流矿复产有限，供应宽松格局强化。​

需求端，国内铁水产量进入季节性回落通道，11 月采暖季限产将压制需求；

海外需求维持高位但增速或放缓，难以完全对冲国内减量。​

库存端，港口库存持续累库至 1.45 亿吨以上，绝对量处于近三年同期高位，



库存压力将逐步传导至价格端。

2、行情展望

预计 11 月铁矿石价格将呈现“震荡偏弱”走势，价格中枢较 10 月下移。普

氏 62%铁精矿指数运行区间或为 95-10 美元/吨，铁矿石期货 2601 合约可关注

750-820 元/吨波动区间。若钢厂补库需求集中释放，或出现阶段性反弹，但高

度受制于港口累库压力；若地产政策无实质突破，价格可能向 95 美元/吨成本线

靠近。
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