
请务必阅读正文之后的免责声明

【
衍
生
品
】

报告要点

 铁矿石供应继续增长，保持宽松格局。

 需求延续疲软态势，品种结构性分化。

 弱现实和强现实的矛盾还将贯穿 2026 年，政策是行情变化的

关键。

供需继续走弱，钢矿价格重心下移 钢矿期货
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一、行情回顾及逻辑梳理

2025 年，钢矿整体呈现震荡走弱的格局，终端需求疲软负反馈至原料端，带动

整体产业链价格下行。

铁矿石走势强于成材，需求的强弱和产业链位置所决定。板材类需求强于建材

类，但这并未给与热卷价格上支撑，因产量持续增加，也是支撑铁矿石需求的主要

来源。

弱现实和强预期的矛盾贯穿全年，年中反内卷确认市场低点并强势反弹。但在

情绪消退后，价格面对现实压力逐步回落。

图 1：螺卷主力合约日 K线图

数据来源： 大越期货 博易大师

图 2：铁矿石 2601合约日 K线图

数据来源： 大越期货 博易大师

二、基本面分析及展望

（一） 铁矿石供应继续增长，需求继续收缩

2025 年铁矿石供应继续增长，需求继续收缩。全球铁矿石产量预计同比增加约

3039 万吨，且增量主要集中在下半年（较上半年增加 6237 万吨）。

从海外矿山的财报分析看出，扩张周期还在延续，淡水河谷的 S11D 等项目、FMG

的铁桥项目等新增产能稳步释放。同时，中国“基石计划”推动下，国产矿供应也

成为重要补充。前三季度，四大矿山累计产量为 85165 万吨，同比增长 1.2%。

2025 年前三季度，全球铁矿石发运量为 120031 万吨，同比增长 0.2%。根据测

算，四大矿山合计发运量为 72155 万吨，同比增长 0.5%，占全球发运量的 60%；非

主流矿山发运量为 22066 万吨，同比增长 5.3%，占全球总发运量的 18.4%。
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受经济增长放缓和贸易摩擦影响，世界钢铁协会预计 2025 年全球钢铁需求量

将与 2024 年持平，达到约 17.5 亿吨。中国和发达国家需求负增长，中国钢铁需

求预计下降约 2.0%，发达国家钢铁需求将下降 0.5%，这将是 2021 年以来连续第四

年下降。值得注意的是，反内卷刺激国内钢铁价格止跌回升，钢厂盈利大幅改善，

在利润驱动下保持较高生产强度，铁水产量同比有增，对矿价形成明显支撑，这是

铁矿石价格走强于成材的直接原因。

2025 年底，西芒杜项目正式投产，已于 2025 年 11 月开始首批装船，具体装船

量尚未披露。西芒杜项目首批发货将对全球铁矿石供给格局产生重要影响，可能改

变澳大利亚和巴西的垄断结构。

西芒杜项目在 2026 年预计贡献 3000-4000 万吨产量。叠加四大矿山小幅增产、

其他非主流矿及中国国产矿增量，全球铁矿石供应实际增量可能在 5000 万至 8000

万吨之间。

世界钢铁协会预计 2026 年全球钢铁需求将温和反弹 1.3%，达到 17.72 亿吨。

中国需求预计继续减少，但幅度进一步放缓至 1.0%，增量主要来自发展中国家。

国内 2025 年，截止 12 月初，铁水产量为 11623 万吨，同比减少 2.68%。2026

年，铁水产量预计进一步减少，主要源自需求进一步降低和政策影响，绿色低碳转

型加速工艺流程变革，“短流程替代长流程”，将明显降低铁水产量。

供需向宽松转变，国内铁矿石库存经历去库再到累库的变化。一季度末开启的

去库直接支撑了铁矿石价格，但从四季度中期开始的累库则使得铁矿石价格难以突

破区间上沿，最终走弱。从当前情况预计 2026 年来看，国内铁矿石明年上半年继续

累库的概率较大，这将直接打压价格。

图 3：澳大利亚至中国发货量图
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资料来源：钢联 大越期货

图 4：巴西发货量图

资料来源：钢联 大越期货

图 5：非主流矿发货量图

资料来源：钢联 大越期货

图 6：铁矿石到港量图

资料来源：钢联 大越期货

图 7：铁矿石港口库存量图
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资料来源：钢联 大越期货

图 8：铁矿石港口钢铁企业库存量图

资料来源：钢联 大越期货

图 9：日均铁水产量图

资料来源：钢联 大越期货

图 10：日均铁水产量图

资料来源：钢联 大越期货

图 11：主要港口铁矿石成交量图
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资料来源：钢联 大越期货

（二） 终端需求不振，政策是行情变化关键

螺纹和热卷在供需方面呈现明显差异，螺纹全年产量减少幅度预计在 2%，而热

卷产能增加，全年增长幅度约为 4.52%。

螺纹和热卷产量差异主要原因在于终端需求的不同。房地产行业不断下滑是螺

纹需求减少的直接原因，房价价格下跌导致销售困难，形成恶性循环，需求启动迟

滞，库存去化缓慢，“房价还会下跌”成为市场共识。基建受制于财政资金问题，

不温不火，难以对冲地产下滑。

热卷需求有韧性，主要在于汽车、船舶和机械工程等需求，为热卷提供了支撑。

出口方面是拖累，受贸易摩擦影响，热卷出口呈现明显下降走势。

总结来看，螺纹呈现供需双弱的局面，而热卷相对是供需双强。这带来的结果

是螺纹处于低位，而热卷在四季度需求降低后，库存开始累库。

值得注意的是，钢厂在利润增加时，有明显增产迹象，显示行业在市场经济环

境下去产能较为艰难，这对于行业清理产能其实不利，价格一反弹产量增加，无疑

会打压价格。

2026 年来看，房地产市场目前没有看到明显好转的迹象，但在政策不断释放下，

预计跌幅会进一步缩小；基建投资在资金分配的时间周期影响下，预计上半年，特

别是一季度会带来明显托底作用。

热卷需求相对螺纹来说更加巩固，制造业用钢占比持续提升的趋势明确，政策

支持设备更新、绿色转型的背景下，汽车、家电、高端装备、能源（尤其是造船） 等

领域的需求有望保持稳定甚至增长。预计 2026 年钢材市场 “板强长弱” （即板材

需求强于长材）的格局仍将延续。

从年内行情走势来看，明显政策是行情变化的关键点，无论是 7 月的反内卷还

是政府五部门联合印发的《钢铁行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》都对中期

行情产生主导影响。

从《工作方案》来看，2026 年，螺卷产量还是会维持今年的变化趋势，即螺纹
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产能压缩而热卷产能继续扩张。值得注意的是，无论是 7 月中央经济工作会议对于

反内卷的表述，还是《工作方案》的实际内容，都不涉及钢铁行业简单削减产能的

描述，因此本轮反内卷的走势不应参照 2020 年去产能带来的行情影响。

图 12：高炉开工率图

资料来源：钢联 大越期货

图 13：电炉开工率图

资料来源：钢联 大越期货

图 14：螺纹产量图

资料来源：钢联 大越期货
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图 15：热卷产量图

资料来源：钢联 大越期货

图 16：螺纹社会库存图

资料来源：钢联 大越期货

图 17：热卷社会库存图

资料来源：钢联 大越期货

图 18：螺纹表观需求图

资料来源：钢联 大越期货
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图 19：热卷表观需求图

资料来源：钢联 大越期货

图 20：房地产企业投资销售面积图

资料来源：钢联 大越期货

图 21：房地产企业房屋新开工、施工与竣工面积图

资料来源：钢联 大越期货
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图 22：PMI图

资料来源：钢联 大越期货

图 23：钢材出口量图

资料来源：钢联 大越期货

三、期货市场分析及展望

从基差角度来看，2025 年钢矿基差都处于历史偏低位置，这也显示当前期货市

场空头气氛较为浓厚。不过偏低的期货价格也预示相对价差不大，会限制跌幅。

我们预计 2026 年钢矿基差还将维持偏低的格局。

图 24：螺纹基差图

资料来源：钢联 大越期货
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图 25：热卷基差图

资料来源：钢联 大越期货

图 26：螺纹基差图

资料来源：钢联 大越期货

图 27：巴混基差图

资料来源：钢联 大越期货
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四、总结及展望

如上所述，2026 年铁矿石供需或进一步转弱，供应增加，需求减少，走势较 2025

年偏弱，价格重心下移；螺纹终端需求仍偏弱势，房地产下行但幅度减小，基建平

稳，产能减少，价格有望企稳；热卷来说，制造业提供增量，产能增加，价格会跟

随螺纹波动。政策还是行情变化的关键，操作上注意根据政策本身力度和影响，进

行多空转换。
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