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综述:供需边际转弱，高库存再承压，价格震荡偏弱

核心观点：2026 年 4 月铁矿石市场呈现供应稳步回升、需求见顶趋稳、库

存缓降格局，期现价格在铁水高位支撑与到港增加、库存高企压制下博弈，整

体呈区间震荡、偏弱运行。期货铁矿石主力合约 I2609 围绕 770-820 元/吨波动，

月末收盘价 787 元/吨，较 3 月下跌 2.8%；现货端青岛港 62%澳粉月均 805 元/

湿吨，较 3 月上涨 2.5%，基差维持-10 至+6 元/吨窄幅波动。

1、行情回顾：4 月铁矿石价格震荡走弱，铁水见顶、到港回升压制价格，节前

补库托底有限。

2、供给端：澳巴发运维持高位，国内到港稳步增加，国产矿稳产，供应宽松格

局强化。

3、需求端：钢厂复产进入尾声，铁水产量高位见顶，下游板材强、建材弱分化

延续，需求边际走弱。

4、库存端：港口库存缓降但仍处历史高位，钢厂库存小幅去化，高库存仍是核

心压制。

预计 5月供需格局边际转弱，价格震荡偏弱、先稳后抑，上方受高库存与供

应宽松约束，下方有成本与刚需支撑，但反弹空间受限。



一、行情回顾:震荡走弱，区间运行

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

4 月铁矿石价格整体震荡走弱，多空围绕铁水见顶、到港增加与节前补库博

弈。上旬：铁水维持高位、到港阶段性偏低，价格偏强震荡，主力合约摸高 820

元/吨。中后旬：澳巴发运回升、到港逐步增加，铁水高位滞涨，成材需求偏弱，

价格震荡回落，月末主力合约收于 787 元/吨，现货青岛港 62%澳粉回落至 800

元/湿吨附近。整体呈现需求见顶、供应回升、高库存压制的弱平衡市，多头驱

动不足，空头压力逐步累积。

二、供给分析：供应稳步回升，宽松格局强化

2.1 进口与发运：澳巴高发运延续，到港稳步增加



数据来源：钢联，安粮期货研究所

4月全球铁矿石发运维持高位，摆脱阶段性扰动，澳巴发运同比保持增长，

全球周度发运中枢 3100-3250 万吨，环比+3%-5%。

淡水河谷：发运维持高位，S11D 满产，4月发运同比+8.5%。力拓：西芒杜

项目稳定供货，高品矿供应稳步增加，4月发运同比+7.2%。FMG：高发运延续，

财年冲量预期支撑发货。国内到港稳步回升：45 港全月到港约 1.05 亿吨，环比

+3%，同比+11%；进口结构仍以澳矿为主（占比 87.2%）、巴矿为辅（21.0%），

非主流矿增量有限。

2.2 国内产量：稳产运行，供应稳定

数据来源：钢联，安粮期货研究所

4月国产矿维持稳产，大型矿山满产，中小矿山开工稳定，供应处于正常水

平。

全国 186 家矿山日均产量 46.5 万吨，环比+0.9%，同比+1.5%；产能利用率

60.8%，环比+0.6pct；样本矿山精粉库存 90.2 万吨，环比-3.5%，发货平稳，累

库压力有限。



三、需求端:复产尾声，需求边际走弱

数据来源：钢联，安粮期货研究所

3.1 钢厂生产：铁水见顶，复产趋缓

4 月钢厂复产进入尾声，高炉开工与铁水产量高位见顶，原料需求边际走弱。

高炉：247 家钢厂高炉产能利用率月末 89.72%，环比+0.73pct，同比

-1.88pct。铁水：日均铁水产量 239.32 万吨，环比+1.93 万吨，同比-5.03 万吨，

触及年内高位后滞涨，见顶信号明确。采购：刚需补库为主，补库意愿谨慎，进

口矿库存可用天数 29-30 天，较 3月小幅回落。盈利：钢厂盈利率回升至 49.78%，

环比+1.73pct，但利润改善对复产驱动减弱。

3.2 下游需求：板材偏强，建材偏弱

下游延续板材强、建材弱格局，制造业支撑仍在，地产磨底，需求整体边际

走弱。



房地产：施工恢复缓慢，新开工同比-8.2%，建材需求偏弱，螺纹库存去化

放缓。基建：项目开工平稳，投资同比+4.0%，对板材形成一定支撑。制造业：

机械、汽车用钢同比+2.8%，热卷持续去库，表现强于建材。海外：印度、东南

亚粗钢产量同比+6.2%，海外需求小幅回暖，对冲作用有限。

二、库存端：高位缓降，压力仍存

数据来源：钢联，安粮期货研究所

4.1 库存结构：港口缓降，钢厂小幅去化

4 月库存呈现港口高位缓降、钢厂小幅去化，整体压力依然突出。

港口库存：45 港库存由 16950 万吨继续缓降，月末降至 16748 万吨，环比

-1.2%，同比+19.1%；高到港叠加疏港回升有限，去库节奏偏慢。品种结构：中

品矿占比 59.2%，高品矿 22.0%，低品矿 18.8%，钢厂偏好中品矿，高品矿结构

性偏紧缓解。钢厂库存:247 家钢厂进口矿库存月末 8884 万吨，环比-0.6%，库

存消费比 30.0 天，补库谨慎、去库缓慢。

4.2 成本运费：成本支撑稳定，海运小幅波动

4 月成本端整体稳定，对价格形成底部支撑。

矿山成本：普氏 62%指数月均 107 美元/吨，环比+1%，主流矿山成本覆盖率

1.75 倍，盈利空间充足。海运：黑德兰—青岛运价 9.0-9.4 美元/吨，BDI 月均

1220 点，海运波动有限。替代成本：废钢价格稳中有升，替代效应偏弱，对铁

矿需求冲击有限。

五、后市展望:供需转弱，震荡偏弱、先稳后抑



数据来源：同花顺，安粮期货研究所

1. 核心驱动因素

供应：5 月澳巴发运维持高位，财年冲量预期下发货偏强，国内到港环比继

续增加；国产矿稳产，供应宽松格局延续。

需求：钢厂复产收尾，铁水产量高位回落，下游进入传统淡季，地产仍弱、

制造业支撑减弱，整体需求边际走弱。

库存：港口库存或由缓降转为平库甚至小幅累库，钢厂库存波动下行，高库

存压力持续压制上行空间。

2. 行情展望

预计 5 月铁矿石价格震荡偏弱、先稳后抑：

上中旬：节前补库余温与刚需支撑，价格震荡整理。

下旬：需求淡季显现、到港增加、库存压力凸显，价格重心下移。

期货 I2609 关注区间 740-800 元/吨；现货青岛港 62%澳粉关注 770-815 元/

湿吨。

3.潜在风险点

上行风险：地产刺激超预期、需求旺季延续；澳巴发运意外回落；成材价格

大幅反弹。



下行风险：到港超预期、港口快速累库；铁水加速回落；废钢大幅下跌替代

增强；粗钢压减政策落地。
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