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内容摘要：

1. 供应方面:2026 年全球铁矿石供应将进入扩张高峰期，新增产能集中释放成

为市场核心特征。Mysteel 预测全年产量将达 26.78 亿吨，同比增加 6504 万

吨，增幅 2.5%。全球供应增量将呈现“四角格局”，非洲、大洋洲、南美、

南亚四大区域合计贡献 90%以上的增量。西芒杜项目将成为格局重塑的核心

变量，2026 年产量预计达 2000-2500 万吨，逐步向 1.2 亿吨满产目标迈进，

推动全球供应格局从澳巴双寡头向澳、巴、非三极体系演变。澳巴矿山将通

过优化产品结构、降本增效、智能化改造等方式维持市场份额，新兴供应区

域的崛起将丰富全球铁矿石供应来源，降低市场对单一区域的依赖。

2. 需求方面:2025 年全球铁矿石需求呈现“国内收缩、海外分化”的格局。全

年钢铁消费量 17.19 亿吨，同比下降 1.8%，制约铁矿石需求增长空间。全球

需求将呈现温和复苏态势，同比增长 1.0% 左右，增量主要来自印度、东盟

等新兴经济体，国内需求则维持弱复苏格局，降幅收窄 1.0%。需求结构将持

续优化，制造业用钢需求增长将成为核心支撑，建筑用钢需求逐步触底企稳，

高品位铁矿石的需求占比将持续提升，与需求结构升级形成协同。

3. 库存方面:从总量看，供应宽松主导库存走势。澳巴扩产+西芒杜项目产能爬

坡，全年海运铁矿石到货量同比增加约 6500 万吨，叠加需求温和复苏，全

球铁矿石总库存预计同比增长 8%-10%，年末或逼近 15 亿吨（含港口、钢厂

及贸易商库存）。2026 年铁矿石库存将呈现“总量高位承压、结构分化显著”

的格局，全球库存规模维持在历史偏高水平，对价格形成持续压制。

4. 行情研判：2026 年全球铁矿石行业将进入“供应宽松加剧、需求温和复苏、

价格中枢下移”的深度调整期，全年或将呈现“前稳后降”走势。行业核心

矛盾从“供应短缺”转向“需求不足”，竞争焦点将集中于高品位资源、成

本控制能力与绿色低碳转型。政策调控将持续引导行业高质量发展，产业链

利润分配格局向钢厂倾斜，矿山行业面临利润挤压与竞争加剧压力，贸易商

需应对价格波动与库存管理风险。ESG 与地缘政治因素的影响日益凸显，成

为行业发展的重要变量。



一.铁矿石年度行情回顾

第一阶段：年初冲高阶段（1 月初-2 月中旬）

价格从期初约 780 元/吨快速拉升，触及接近 840 元/吨的年内阶段性高点。

驱动逻辑：需求端，国内钢厂春节后集中补库需求释放，短期采购量激增；

供应端，澳巴矿山受季节性天气（澳洲飓风、巴西雨季）扰动，发运量阶段性下

滑，港口到货节奏放缓；情绪端，市场对年初稳增长政策的乐观预期，进一步推

升价格上行。。

第二阶段：回落调整阶段（2 月中旬-6月初）

价格从高位震荡回落，期间虽有小幅反弹，但整体趋势下行，6月初触及年

内低点（约 710-720 元/吨）。驱动逻辑：供应端，澳巴天气影响消退后发运恢

复，四大矿山新增产能（如力拓西坡项目）逐步释放，全球高品位矿供应增量显

现；需求端，国内房地产开发投资持续下滑，建筑用钢需求疲软，钢厂利润因“钢

价-成本倒挂”被挤压，高炉开工率回落，铁矿石日耗降至低位；库存端，港口

铁矿石库存持续累积，“港口高库存、钢厂低库存”的分化格局，反映市场对后

市的谨慎预期，进一步压制价格。

第三阶段：震荡回升阶段（6 月初-12 月）

价格从低位逐步震荡回升，重心持续上移，年末再度逼近 830 元/吨的高位

区间。驱动逻辑：需求端，国内基建项目落地提速、房地产托底政策发力，钢厂

阶段性补库需求重启；海外印度、东盟钢铁产能扩张，带动铁矿石需求边际改善；

供应端，西芒杜项目投产初期受铁路/港口配套制约，实际发运量不及市场预期，

短期供应增量落地节奏放缓；情绪端，市场对下半年需求修复的预期升温，叠加

部分时段澳巴发运再度受天气扰动，推动价格逐步反弹。



图 1.1 铁矿石现货价趋势分析

资料来源：同花顺 FinD，安粮期货研究所

二.供给端：增量集中释放，格局重塑加速

2026 年全球铁矿石供应将进入扩张高峰期，新增产能集中释放成为市场核

心特征，Mysteel 预测全年产量将达 26.78 亿吨，同比增加 6504 万吨，增幅 2.5%。

全球供应增量将呈现“四角格局”，非洲、大洋洲、南美、南亚四大区域合计贡

献 90%以上的增量。

（一）主流矿

大洋洲以澳大利亚为核心，预计 2026 年总产量达 9.86 亿吨，同比增加 1678

万吨。四大矿山维持稳健扩产节奏：必和必拓 2026 财年（2025 年 7 月-2026 年

6 月）目标产量 2.84-2.96 亿吨，较上一财年目标上移 200 万吨，Samarco 第二

个选矿厂投产将新增产量700-750万吨；FMG2026 财年目标产量1.95-2.05亿吨，

铁桥项目将贡献 1000-1200 万吨增量，逐步向 2200 万吨/年的满产目标迈进；力

拓西坡项目进入产能爬坡期，预计全年产量同比增加 300-500 万吨，抵消老矿枯

竭带来的产量下滑；淡水河谷在巴西的 Capanema 项目、S11D 矿区土建工程持续

推进，为后续增长奠定基础。

南美地区，巴西仍是核心供应力量，预计 2026 年总产量达 4.84 亿吨，同比



增加 506 万吨。淡水河谷 2026 年产量指引提升至 3.35-3.45 亿吨，较 2025 年增

长 0.1 亿吨，Capanema 项目与 Serra Sul+20 Mtpy 项目成为主要增量来源；CSN、

Samarco 等中型矿企的扩展计划逐步落地，预计 2028 年铁矿产量将达到 6140 万

吨。

综上所述，2026 年的主流铁矿供应预计将保持增长态势，供应或将进入扩

张高峰期。

图 2.1 力拓铁矿产量（单位：千吨） 图 2.2 必和必拓铁矿产量（单位：千吨）

资料来源：钢联，安粮期货研究所

图 2.3 FMG 铁矿产量（单位：千吨） 图 2.4 淡水河谷铁矿产量（单位：千吨）

资料来源：钢联，安粮期货研究所

（二）非主流矿

南亚地区以印度为核心，预计 2026 年铁矿石产量持续增长。印度《国家钢

铁政策 2017》明确 2030 年粗钢产能提升至 3 亿吨的目标，且倾向于发展高炉-

转炉长流程工艺，将直接拉动国内铁矿石需求与产量增长。尽管 2025 年奥里萨

邦产量表现不佳导致增速低于预期，但随着产能扩张项目推进，2026 年将重回

快速增长轨道，同时进口量有望以年均 80% 的速度增长，成为全球需求增长的

重要亮点。



图 2.5 印度铁矿石年产量 图 2.6 奥里萨邦矿区年度销量

（单位：千吨） （单位：公吨）

资料来源：钢联，安粮期货研究所

（三）国产矿

国内供应方面，受资源禀赋与成本约束，产量呈现小幅下滑态势。2025 年

1-10 月，国内 332 家矿山铁精粉累计产量 2.16 亿吨，同比减少 295.3 万吨，降

幅 1.4%；原矿产量 8.52 亿吨，同比下降 2.3%。"基石计划" 提出的 2025 年新

增 1亿吨铁精矿目标未能实现，国产矿对进口矿的替代作用有限，进口依赖度仍

维持在 80%以上。

图 2.7 322 家矿山铁精粉累计产量 图 2.8 中国铁矿石原矿月度产量

（单位：万吨） （单位：万吨）

资料来源：钢联，安粮期货研究所



三.需求端：国内疲弱拖累全局，海外亮点初现

2025 年全球铁矿石需求呈现“国内收缩、海外分化”的格局，全年钢铁消

费量 17.19 亿吨，同比下降 1.8%，制约铁矿石需求增长空间。

（一）内需：内需疲软

中国作为全球最大消费国，需求疲弱成为市场主要拖累。2025 年国内钢材

消费量 8.08 亿吨，同比下降 5.4%，其中建筑行业钢材消费量 4.0 亿吨，同比大

幅下降 12.9%，主要受房地产市场深度调整影响。房地产开发投资累计同比下降

15.9%，房屋新开工面积持续处于低位，建筑用钢需求创 2017 年以来同期新低。

基建投资虽保持正增长，但公路水路等交通基础设施投资下降，仅铁路、城市基

础设施建设形成部分支撑，难以抵消房地产需求的下滑缺口。

制造业用钢需求成为国内唯一亮点，呈现结构性增长特征。汽车行业受益于

“两新”政策与置换补贴，钢材消费量 6390 万吨，同比增长 10.9%；机械行业

受新型电力系统建设、农业机械化率提升等因素拉动，钢材消费量 1.8 亿吨，同

比增长 1.7%；造船、自行车摩托车等行业也保持增长态势，但整体增量规模有

限，难以改变国内需求下行趋势。钢厂利润受成本与钢价倒挂挤压，全年粗钢产

量同比下降，10 月单月粗钢产量同比大降 12.1%至 7200 万吨，铁水产量同步下

滑，进口矿日耗降至低位。

预计 2026 年国内铁矿石需求可能进一步受到挤压。然而，制造业和新兴产

业的快速发展仍然为铁矿石需求提供了一定的支撑。

图 3.1 全国钢材月度表观消费量 图 3.2 房地产开发月累计完成额

（单位：万吨） （单位：亿元）

资料来源：钢联，安粮期货研究所



图 3.3 全国粗钢月度产量 图 3.4 247 家钢企铁水月度产量

（单位：千吨） （单位：万吨）

资料来源：钢联，安粮期货研究所

（二）外需：外需分化

印度是海外需求的第一驱动力，其钢铁需求预计延续 9%的高增速，3亿吨粗

钢产能目标推进带动生铁增量 1100 万吨左右，长流程工艺占比提升下，铁矿石

进口量将以年均 80%的速度扩张。东盟地区需求弹性突出，越南、印尼、菲律宾

等国依托新首都建设、基础设施升级，叠加中资钢厂产能项目落地，预计贡献生

铁增量 1200-1300 万吨，成为仅次于印度的增长极。非洲大陆需求复苏持续，北

部和东部地区建筑业回暖推动钢铁消费年均增长 5.5%，2026 年钢铁需求或将达

4100 万吨，带动铁矿石进口需求稳步提升。

欧美市场呈现“弱复苏”特征，欧盟钢铁需求预计增长 3.2%，受益于基建

与国防开支增加及宏观经济改善，但 2026 年 CBAM 碳关税正式实施，将推高钢铁

生产的碳排放成本，可能制约部分高耗能产能释放。美国需求将增长 1.8%，“大

而美法案”刺激与住宅建筑业复苏形成支撑，但制造业复苏节奏仍存不确定性。

日韩需求持续低迷，韩国建筑业疲软、制造业出口受阻，日本经济疲软导致汽车

和机械行业订单减少，两国生铁产量难有回升，铁矿石需求维持弱势。

整体来看，2026 年海外铁矿石需求增长确定性较强，但增长质量高度依赖新兴

经济体的政策落地与产能释放节奏，区域分化与政策扰动将成为需求波动的主要

变量。



图 3.5 印度高炉生铁月产量 图 3.6 欧盟 27 国生铁月产量

（单位：千吨） （单位：千吨）

资料来源：钢联,安粮期货

四.库存:供增需减高库存

从总量看，供应宽松主导库存走势：澳巴扩产+西芒杜项目产能爬坡，全年

海运铁矿石到货量同比增加约 6500 万吨，叠加需求温和复苏，全球铁矿石总库

存预计同比增长 8%-10%，年末或逼近 15 亿吨（含港口、钢厂及贸易商库存）。

结构分化是核心特征：一是港口与钢厂库存“高-低”分化，中国 45 港进口

矿库存将维持高位，贸易商因供应增量被动累库；而钢厂延续低库存策略（库存

可用天数维持在 20 天左右），以规避价格下行风险。二是区域库存分化，中国

港口占全球港口库存的 70%以上，是库存压力核心区；印度、东盟等需求增长区

的港口库存则因本地钢厂采购消化，维持相对低位。

驱动因素方面，供应端到货节奏加快是主因，西芒杜项目初期发运集中于中

国港口，进一步推高国内港口库存；需求端钢厂利润修复节奏缓慢，采购以“按

需补库”为主，难以消化港口增量。此外，贸易商投机性库存意愿低迷，现货流

动性充裕加剧库存周转压力。库存影响上，高港口库存将持续压制现货价格弹性，

阶段性补库仅能带来短期反弹；若供应超预期或需求不及预期，库存累积可能触

发贸易商低价抛售，放大价格下行风险。

综上，2026 年铁矿石库存将呈现“总量高位承压、结构分化显著”的格局，

全球库存规模维持在历史偏高水平，对价格形成持续压制。



图 4.1 45 个港口进口铁矿库存 图 4.2 247 家钢企进口铁矿库存

（单位:万吨） （单位:万吨）

资料来源：钢联,安粮期货

五.供需平衡表

依据往年供给、需求和库存数据，现制定铁矿石供需平衡表来反映市场铁矿

石供求情况，并对 2024 年的铁矿石供需情况做出相应预测。2024 年各数值的增

量比例除了国内需求增长比例按-1%计算，供应增长比例按照 1%，大体演算如下：

图 5.1 铁矿石供需平衡表（单位：万吨）

资料来源：钢联,安粮期货

六.结论与展望

（一）结论

2026 年全球铁矿石行业将进入“供应宽松加剧、需求温和复苏、价格中枢

下移”的深度调整期，全年或将呈现“前稳后降”走势。

行业核心矛盾从“供应短缺”转向“需求不足”，竞争焦点将集中于高品位

资源、成本控制能力与绿色低碳转型。政策调控将持续引导行业高质量发展，产

业链利润分配格局向钢厂倾斜，矿山行业面临利润挤压与竞争加剧压力，贸易商



需应对价格波动与库存管理风险。ESG 与地缘政治因素的影响日益凸显，成为行

业发展的重要变量。

（二）展望

行业整体格局方面，供应宽松将成为主旋律，全球铁矿石产量预计达 26.78

亿吨，供需过剩幅度扩大 1800-2800 万吨，价格中枢较 2025 年或将明显下移，

62%品位铁矿石青岛到岸价均价预计在 80-90 美元/吨区间。市场竞争将更加激烈，

高品位、低成本、绿色低碳的铁矿石将具备更强的市场竞争力，低品位、高成本、

环保不达标的矿山将面临淘汰压力，行业集中度有望进一步提升。

供应端，西芒杜项目将成为格局重塑的核心变量，2026 年产量预计达

2000-2500 万吨，逐步向 1.2 亿吨满产目标迈进，推动全球供应格局从澳巴双寡

头向澳、巴、非三极体系演变。澳巴矿山将通过优化产品结构、降本增效、智能

化改造等方式维持市场份额，新兴供应区域的崛起将丰富全球铁矿石供应来源，

降低市场对单一区域的依赖。

需求端，全球需求将呈现温和复苏态势，同比增长 1.0% 左右，增量主要来

自印度、东盟等新兴经济体，国内需求则维持弱复苏格局，降幅收窄 1.0%。需

求结构将持续优化，制造业用钢需求增长将成为核心支撑，建筑用钢需求逐步触

底企稳，高品位铁矿石的需求占比将持续提升，与需求结构升级形成协同。

产业链层面，利润分配格局将向钢厂倾斜，矿山行业利润空间受到挤压，钢

厂有望迎来利润修复窗口。矿山企业将加速绿色低碳转型与智能化升级，5G +

远程操控、数字孪生、无人驾驶矿卡等技术的应用将进一步普及，降本增效成为

核心竞争力；钢厂将优化采购策略，加大高品位矿使用比例，同时推进绿色低碳

改造，提升高端产品供给能力；贸易商将面临库存贬值风险，需采取灵活的库存

管理与套期保值策略，应对价格波动。

政策层面，国内“稳增长、促转型、保安全”的政策导向将持续，产能产量

调控、环保约束、资源安全保障等政策将协同发力，引导行业高质量发展；国际

层面，供应链本土化、碳关税、ESG 监管等政策将影响全球铁矿石贸易与生产布

局，行业发展的政策环境更加复杂。
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