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综述:供需宽松延续，11月弱势震荡，12月仍承压

核心观点：2025 年 11 月铁矿石市场呈“弱势震荡、中枢下移”格局，期货

2601 合约围绕 750-798 元/吨区间波动，月末收盘价 778 元/吨，较 10 月下跌

2.5%；现货端青岛港 62%澳粉价格同步下行，月均 776 元/湿吨，较 10 月降 2.0%，

基差维持平水至+5 元/吨窄幅波动。供应端，四大矿山 11 月发运同比增 3.2%，

国内进口量 1.12 亿吨（同比+10.5%），国产矿产量微降；需求端，采暖季限产

致铁水产量日均降至 245.6 万吨（环比-3.27%），钢厂低利润下补库意愿低迷；

库存端，全国 45 港库存累库 328.5 万吨至 14871.0 万吨（创近三年同期新高），

库存压力持续传导。预计 12 月供需宽松格局难改，价格延续震荡偏弱。

1、行情回顾：11 月铁矿石受 “供应增量 + 需求收缩 + 库存高企” 压制，呈

现区间承压、弱势震荡特征。

2、供给端：全球供应维持宽松，澳巴发运同比增加，四大矿山贡献主要增量；

国内国产矿因环保与利润问题产量微降，矿山库存延续主动去库。

3、需求端：国内需求季节性走弱，采暖季限产深化铁水回落，地产新开工仍处

低位；海外需求增速放缓，对国内需求的对冲作用减弱。

4、库存端：港口库存持续累库至 1.48 亿吨高位，日均疏港量续降；钢厂去库节

奏显著放缓，库存消费比稳定在 31 天，中品矿偏好延续。



一、行情回顾:区间承压，弱势震荡为主

11 月铁矿石市场核心逻辑围绕 “供应宽松兑现+需求旺季褪色+库存压力传

导”展开，期现价格均呈中枢下移态势，市场情绪偏谨慎，未出现有效反弹动力。

1.1 价格轨迹：三段式弱势波动

月初（11.1-11.10）：限产预期+供应增量下的快速下跌。10 月末零星补库

行情结束后，市场回归基本面，四大矿山 10 月高发运数据（全球发运 3388.4

万吨）落地，叠加华北采暖季限产政策明确，期货 2601 合约开盘后持续下行，

11 月 5 日触及月内低点 752 元/吨，较 10 月末跌幅 6.0%。现货端同步承压，青

岛港 62%澳粉价格从 10 月末 792 元/湿吨跌至 11 月 10 日 775 元/湿吨（跌幅

2.15%），普氏 62% 指数从 10 月末 104.2 美元/吨降至 10 月 10 日 100.3 美元/

吨（跌幅 3.74%），此阶段钢厂“随用随买”为主，现货成交日均量较 10 月降

15%。

月中（11.11-11.20）：库存压力下的窄幅震荡。采暖季限产逐步落地（华

北高炉开工率降至 75%），铁水产量日均降至 248 万吨（环比-2.3%），但港口

库存突破 1.47 亿吨（环比+2.2%），日均疏港量降至 311.5 万吨，供需错配担忧

升温，价格进入窄幅波动区间。现货端青岛港 62%澳粉在 770-780 元/湿吨震荡，



普氏 62%指数从 100.3 美元/吨降至 97.8 美元/吨（跌幅 2.49%），基差从平水小

幅走弱至-8 元/吨，反映期货对现货的弱势预期。

月末（11.21-11.30）：零星补库下的反弹乏力。部分钢厂因库存可用天数

降至 18 天（低于行业均值 20 天）启动零星补库，叠加印度粗钢产量 11 月同比

增 8.5%的消息刺激，价格短暂反弹。期货 2601 合约最高触及 798 元/吨，但缺

乏持续需求支撑，月末回落至 778 元/吨（较月内低点反弹 3.46%，较 10 月仍降

2.5%）；现货端青岛港 62%澳粉回升至 783 元/湿吨，基差收窄至+5 元/吨，期现

结构小幅修复，但未改变整体弱势格局。

二、供给分析：

2.1 进口与发运：澳巴发运高位，进口量同比增

数据来源：钢联，安粮期货研究所

11 月全球铁矿石供应延续宽松，全月全球发运总量 3456.8 万吨（环比 +

68.4 万吨，同比+ 3.2%），其中澳矿发运 2036.9 万吨（环比+ 52.6 万吨，同

比+ 2.8%），巴矿发运 957.3 万吨（环比+15.8 万吨，同比+ 4.1%），四大矿山



贡献主要增量：淡水河谷：11 月发运量同比增 6.3%，四季度库存加速向发运转

化，全年发运增量预计达 650 万吨（超此前 600 万吨目标）；FMG：维持高发运

节奏,11 月发运同比增 3.8%，前三季度 4.4%的同比增幅延续，全年发运目标完

成率达 92%。

中国进口端保持韧性，11 月单月进口 1.12 亿吨（环比-1.75%，同比+10.5%），

1-11 月累计进口 10.31 亿吨（同比+ 1.3%）。进口结构上，澳矿占比 86.5%（与

10 月持平），巴矿占比 20.2%（环比+ 0.3pct），非澳巴矿占比 13.3%,因 11 月

普氏 62%指数均值 98.5 美元/吨（低于非主流矿 95-100 美元/吨盈亏平衡区间下

限），非主流矿发运增量有限，仅南非、伊朗矿少量补充。

2.2 国内产量：产量微降，库存延续去库

数据来源：钢联，安粮期货研究所

11 月国产铁精矿供应小幅收缩，截至 11 月 28 日：全国 186 家矿山日均产

量 46.98 万吨（环比-0.37 万吨，同比-1.2%）；产能利用率 60.12%，主要因华

北地区环保检查常态化——河北、山西中小矿复产率仅 45%，部分矿企因吨矿利

润降至 50 元（环比-15 元）缩减产能；大型矿山（如鞍钢矿业、河钢矿业）维

持满负荷生产，贡献全国 65%的国产矿产量，支撑产量基本盘。

矿山库存延续主动去库，月末样本矿山精粉库存 90.25 万吨（环比- 1.37

万吨，同比-3.5%），反映矿企对 12 月价格走势谨慎，通过去库规避库存贬值风

险。

三、需求端:需求季节性走弱，补库意愿低迷



数据来源：钢联，安粮期货研究所

3.1 钢厂生产：限产深化，铁水回落 + 盈利恶化

11 月钢厂生产受采暖季限产显著影响，呈现“开工降、产量减、盈利差”

特征：

高炉开工率月末样本钢厂高炉开工率 78.5%（环比-3.2pct，同比- 4.5pct），

其中华北地区降至 72%（环比-5pct），部分长流程钢厂（如山西建龙、河北津

西）因持续亏损（吨钢亏损扩大至 80 元）减产 10%-15%；铁水产量日均 245.6

万吨（环比-8.3 万吨，跌幅 3.27%），符合季节性回落趋势，且低于 2023-2024

年同期均值 5万吨；原料采购延续“随用随买”策略，对高价矿接受度极低——

进口矿库存月末 8765.3 万吨（环比- 84.56 万吨，跌幅 0.96%），库存可用天数

20 天（与 10 月持平），补库需求滞后且分散，未形成集中采购潮。

钢厂盈利持续恶化，247 家样本钢厂盈利率 35.2%（环比- 6.8pct，同比-

18pct），短流程钢厂（电弧炉）盈利率仅 12%（环比 - 8pct），低利润制约生

产与补库积极性。

3.2 下游需求：国内疲软延续，海外增速放缓



国内用钢需求仍处弱势，11 月三大下游板块均显乏力：

地产、房企资金压力未缓解，新开工面积同比-12.3%（环比- 2.1pct），商

品房销售面积同比-8.5%，建筑钢材（螺纹钢）社会库存去化速度较 10 月放缓 20%，

仅华南、华东部分保障房项目形成零星需求；基建开工节奏略有改善，但增量有

限——11 月基建投资同比+3.5%（环比+0.8pct），仅长三角、珠三角交通项目

（如杭州绕城高速扩建）贡献部分需求，建材成交量日均 28 万吨（环比+5%，但

同比-10%）；制造业方面，机械、汽车用钢需求同比-1.8%（环比-0.5pct），受

出口增速放缓（11 月钢材出口同比+4.2%，环比-1.3pct）影响，制造业用钢增

量不足。

海外需求增速放缓，1-11 月海外铁元素消费量同比+3.2%（较 1-9 月回落

0.8pct），其中印度粗钢产量同比 8.5%（较前三季度 10% 增速降 1.5pct），

欧洲粗钢产量同比-1.2%（受能源成本回升影响），海外对国内需求的对冲作用

减弱。

四、库存端：港口累库至高位，库存压力凸显

数据来源：钢联，安粮期货研究所



4.1 库存结构：港口累库+钢厂去库放缓

11 月铁矿石库存呈现“港口持续累库、钢厂去库放缓”的分化格局：

港口库存：全国45港月末库存14871.0万吨（环比+328.5 万吨，同比+10.5%），

创 2022 年以来同期新高，主要因“高到港+低疏港”：11 月港口到港量 3420 万

吨（环比+180 万吨），日均疏港量 311.52 万吨（环比-8.64 万吨），在港船舶

数增至 125 条（环比+6 条），港口堆存压力上升；

品种结构：中品矿（62%品位）库存占比 58%（与 10 月持平），高品矿（65%+）

占比 22%（环比-1pct），低品矿（58%-61%）占比 20%（环比 + 1pct），反映钢

厂低利润下“控成本”诉求仍强，优先采购性价比更高的中品矿；

钢厂库存：247 家样本钢厂库存环比- 84.56 万吨（跌幅 0.96%），较 10 月

804.92 万吨的去库幅度收窄 89.5%，库存消费比稳定在 31 天（与 10 月持平），

钢厂去库动力减弱，仅库存偏低的企业零星补库。

4.2 成本运费：成本支撑弱化，海运平稳

11 月铁矿石成本端 “支撑弱化、整体平稳”：

矿山成本：普氏 62% 指数月均 98.5 美元/吨（环比- 6.2%），主流矿山（淡

水河谷、力拓）生产成本覆盖率降至 1.7 倍（环比- 0.1 倍），高成本非主流矿

山（如南非 Kumba）供应收缩 5%，但对整体供应影响有限；

海运成本：黑德兰港至青岛港运价维持 9.1-9.4 美元/吨（环比持平），波

罗的海干散货指数（BDI）月均 1250 点（环比-2%），海运市场无显著波动，未

对进口成本形成额外压力；

替代成本：废钢价格月均 2750 元/吨（环比-3%），电弧炉钢厂吨钢成本较

转炉低 120 元，但因成材价格低迷，废钢替代效应未显著提升（废钢添加比维持

18%，环比持平），对铁矿需求支撑有限。

五、后市展望:供需宽松难改，12 月仍偏弱势



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目标（同比增加 250-300 万吨）或将持续兑现，

淡水河谷 12 月发运预计维持 320 万吨/周，FMG 高发运节奏延续；国内进口量预

计 1.1 亿吨左右（同比+8%），非澳巴矿因价格仍处盈亏线边缘，增量有限，供

应宽松格局难改。

需求端：国内铁水产量仍处季节性回落通道，12 月采暖季限产影响深化（华

北高炉开工率或降至 70%），叠加春节前（1月下旬春节）钢厂备货需求弱于往

年（预计提前 15 天进入检修），铁水日均或降至 240 万吨以下；海外需求增速

进一步放缓（印度粗钢产量同比或降至 7%），难以对冲国内减量，需求端无亮

点。

库存端：港口库存已达 1.48 亿吨高位，12 月预计再累库 200-300 万吨至 1.5

亿吨以上，库存压力将持续传导至价格端，制约反弹高度；钢厂库存消费比 31

天，处于合理区间，补库动力不足。

2、行情展望

预计 12 月铁矿石价格延续“震荡偏弱”走势，价格中枢较 11 月进一步下移。

铁矿石期货 2601 合约关注 710-770 区间。

潜在风险点：若地产政策出现实质性突破（如房企融资“白名单”扩容）或

钢厂因库存过低启动集中补库，价格可能出现 10-15 元/吨的阶段性反弹，但高



度受限；若供应增量超预期（如巴矿发运突破 350 万吨/周）且需求无改善，价

格或向 88 美元/吨（对应期货 710 元/吨）成本线靠近。
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