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11 月铁矿月报——

宏观真空期，铁矿回归基本面

观点摘要：

供应：

10 月全球铁矿石发运和进口铁矿创单月历史新高。11 月份到港

量因 10 月份的高发运或维持绝对高位，同比预计增 1000 万吨以上。

12 月是澳洲、巴西矿山为完成年度指导目标而加速发运的阶段，因

此四季度发运总量环比三季度仍有一定抬升空间。

需求：

当前投资端整体表现偏弱，同比增速由正转负,制造业、基建以

及房地产投资均呈现逐步下滑趋势。受钢厂亏损叠加河北环保限产、

新疆等地区钢厂季节性减产预期，预计日均铁水产量高位下行，但

导致钢厂大幅减产的基本面条件暂不充足，即使进入冬季，政策性

与环保限制可能边际增加，整体上铁水产量倾向于缓慢下滑状态。

库存：

今年以来，铁矿石港口库存总体呈现“先去后累”走势。近期

海外发运处于近几年的高位，到港显著回升，铁矿石港口库存出现

了较大幅度的累积。近期，钢厂利润挤压叠加限产预期，补库动能

不足，钢厂“随买随用”策略延续。

总结：

宏观政策空白期，铁矿石价格运行再次回归基本面主导。铁矿

石主线仍是“供给宽松、需求低位、港口累库”，供需过剩格局难以

扭转。11 月份到港量因 10 月份的高发运仍维持绝对高位，钢材仍有

减产诉求，但钢厂集中性减产的概率较低，铁水或小幅下降。当下

铁矿石、钢材的库存均超过去年同期水平，港口累库趋势难以逆转。

预计铁矿石普氏指数难以长期维持100美金以上水平，铁矿主力2601

合约难以突破 810 元/吨前高一线，震荡偏弱对待。

风险因素：政策继续加码，港口库存回落，海外发运大幅回落等。
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一、铁矿行情回顾

国庆节后，铁矿石 2601 主力合约在 760-810 区间呈现“M”型震荡走势。节后伊始，受西

芒杜矿区安全事故扰动供应预期，铁矿石价格一度大幅拉涨。然而，随着中美贸易摩擦再度升

级，叠加国内钢铁终端需求持续疲软，铁矿石价格进入补跌阶段。10 月下旬随着到港超预期回

落扰动、中美关系缓和以及十五五规划目标出台导致市场整体风险偏好回升，铁矿出现反弹。

10 月底，中美元首会晤结束，美联储 10 月降息落地，鲍威尔鹰派发言构成利多出尽，情绪面

上 12 月降息预期摇摆构成压制，铁矿高位盘整，市场交易主线切回需求现实。

展望 11 月份，宏观政策空白期，铁矿石价格运行再次回归基本面主导。铁矿石主线仍是“供

给宽松、需求低位、港口累库”，供需过剩格局难以扭转。到港端因 10 月份的高发运原因，预

计 11 月份到港量仍维持绝对高位，近端供应保持宽松。制造业、基建以及房地产投资均呈现逐

步下滑趋势，钢材仍有减产诉求。按目前的钢厂盈利率和厂内库存，钢厂集中性减产的概率较

低，铁水或小幅下降。当下铁矿石、钢材的库存均超过去年同期水平，港口累库趋势难以逆转。

预计 11 月铁矿价格保持震荡走势，盘面调整到 10 月下旬位置，或受到一定支撑。基于铁元素

供给过剩的矛盾尚未解决，累库现象还在持续，预计铁矿石普氏指数难以长期维持 100 美金以

上水平，铁矿主力合约难以突破 810 元/吨前高一线，震荡偏弱对待。

图 1： 铁矿普氏指数走势图 单位：美元

数据来源：mysteel、 新世纪期货

二、铁矿供需分析

（一）供应端

1.1 四季度有一定增量

上半年海外供应不及预期，澳洲、非主流国家发运量同比下降，巴西发运量同比增加。7

月全球铁矿石发运量回落，8、9月大增，三季度海外发运量先降后增，非主流发运增量较大，
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10 月全球铁矿石发运创历史同期最高。截至 11 月 2 日，全球铁矿石发运量累计 13.67 亿吨，

同比增加 2273 万吨，增幅为 1.69%。其中澳洲发运量累计 7.84 亿吨，同比下降 232 万吨，降

幅为 0.29%，有所缩窄；巴西发运量累计 3.34 亿，同比增加 1113.1 万吨，增幅为 3.4%；非主

流发运量累计 2.48 亿吨，同比增加 1392 万吨，增幅为 6%，升至近八年高位。

11 月 2 日当周，海外铁矿石供应回落，到港大幅增加，近端供应开始宽松。全球铁矿石发

运总量 3213.8 万吨，环比减少 174.5 万吨。澳洲巴西 19 港铁矿发运总量 2683.5 万吨，环比减

少 161 万吨。澳洲发运量 1827.5 万吨，环比减少 92 万吨，巴西发运量 856 万吨，环比减少 69.1

万吨。中国 47 港铁矿到港总量增加 1229.8 万吨至 3314.1 万吨，处于历年同期到港高位。

海关总署数据显示，2025 年 9 月进口铁矿砂及其精矿 11633 万吨，较上月增加 1111 万吨，

9月份进口铁矿创单月历史新高，10 月进口延续增加。2025 年 1-9 月中国累计进口铁矿砂及其

精矿 91769 万吨，同比回落 118 万吨，回落幅度有所收缩。从中国进口矿数据来看，1-9 月份

澳洲铁矿进口同比增加 870 万吨，巴西进口同比持平，非澳巴进口同比回落，其中印度进口同

比大幅回落，去年三季度至今进口印度铁矿数量持续高位回落，与印度政府 50%出口关税延续

有关。中国自非澳巴国家的铁矿石进口量同比回落，结束了此前连续两年的高增长态势。2024

年同期非主流矿进口占比提升了 2.35%，主要增量来自印度、秘鲁、乌克兰等国，但进入 2025

年后，这一趋势出现逆转。总的来说，11 月随着澳巴铁矿石发运港口季节性检修的进行，预计

供给量有所回落，环比预计下降 1000 万吨，但同比仍有 300 万吨以上的增量。到港端因 10 月

份的高发运原因，预计 11 月份到港量仍维持绝对高位，环比基本持平，同比预计增 1000 万吨

以上。12 月都是澳洲、巴西矿山为完成年度指导目标而加速发运的阶段，因此四季度发运总量

环比三季度仍有一定抬升空间，到港压力或在 12 月-次年 1月达到峰值。

图 2： 铁矿全球发运量 单位：万吨 图 3： 澳洲巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货
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图 4： 澳洲铁矿总发货量 单位：万吨 图 5： 巴西铁矿总发货量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 6： VALE 铁矿石发运量 单位：万吨 图 7： 力拓发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 8： BHP 发运量 单位：万吨 图 9： FMG 发运量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

1.2 国产矿供给收缩

国家统计局数据显示，2025 年 9 月份，国内铁精粉产量 2150 万吨，同比增加 77 万吨，环

比降 33 万吨。2025 年 1-9 月份国内铁精粉累计产量为 19405 万吨，同比回落 365 万吨。1-9

月份分地区来看，华北地区同比下降 450 万吨，华东地区同比增加 200 万吨，西南地区同比回

落 200 万吨，东北地区同比增加 30 万吨。2024 年国内铁精粉产量 26131 万吨，同比回落 770
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万吨，2025 年较 2024 年持续回落。

2025 年“十四五”收官之年，国内铁精粉产量的释放受到多方面因素的影响，从“基石计

划”推出以来，国内精粉产量并未出现较大幅度增加。2025 年铁精粉供给收缩的趋势在 1-7 月

已确立，8、9月环比续降，除去国内安全检查影响之外，从周期来看国内铁精粉产量和国内废

钢消费量跟终端用钢需求的预期相关性较大，废钢-需求周期仍是决定矿山生产意愿的底层逻辑。

10-12 月能否“由降转稳”取决于环保松紧与华北产能复工节奏。

图 10： 国产铁精粉产量 单位：万吨 图 11： 186 家矿山企业产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 12： 186 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨 图 13： 126 家矿山铁精粉日均产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

（二）需求端

海外端，北京时间 10 月 29 日凌晨，美国联邦储备委员会宣布，将联邦基金利率目标区间

再次下调 25 个基点到 3.75%至 4.00%之间，这是美联储继 9月 17 日降息 25 个基点后再次降息，

也是自 2024 年 9 月以来第五次降息。政府“停摆”导致多项官方经济数据发布推迟，而“停摆”

前发布的数据显示美国经济活动增长势头可能比预期更为强劲。鲍威尔因此表示，美联储 12

月货币政策会议进一步降息并非板上钉钉，情况“远非如此”。从历史经验看，“预防式”降息

开启后，全球各类核心资产中，股票资产走势最为强劲，新兴市场有望迎来配置窗口。
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海外端制造业维持谨慎乐观的态度，2025 年 10 月摩根大通全球制造业 50.8，环比回升 0.1

个百分点，持续 3个月处于扩张区间。美国 ISM 制造业 PMI 为 48.7，环比回落 0.4 个百分点。

自今年 3月以来连续第 8个月处于收缩区间，并且维持在 48-49.1 的区间内，符合宽松政策预

期兑现前，美国经济现实“弱着陆”的特征。10 月美国制造业领先性指标新订单仍在上行通道，

但由于生产收缩的速度快于新订单的扩张，因此制造业最终回落 0.4 个百分点，后续往上的持

续性依赖预防式降息的持续跟进。

图 14： 全球制造业 PMI 单位：% 图 15： 美国 ISM 制造业 PMI 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

中美经贸团队通过吉隆坡磋商，中美贸易谈判整体偏中性，符合预期，结果在正常范围内，

中美关系预计还是出于常态有序化，中长期偏利好。国内端，四季度需求现实的趋弱是大概率

事件。2025 年 10 月份，国家统计局公布的制造业采购经理指数为 49.0%，较上月下降 0.8 个

百分点，连续七个月站在荣枯线下方，显示制造业景气水平有所回落。生产指数 49.7%，降至

收缩区间，制造业生产活动放缓；新订单指数 48.8%，市场需求回落；出口新订单的回落和节

后中美贸易摩擦加剧有关，后续有望重回韧性。10 月制造业 PMI 回落主要受“十一”假期前部

分需求提前释放及国际环境更趋复杂等因素影响，供需两端同步放缓，制造业整体仍处于温和

收缩状态。政策层面，十五五规划会议结束，前三季度 GDP 数据表现较好，全年 5%的经济目标

压力较小，11 月是政策空窗期，预计难有新的刺激政策出台，下一个政策博弈窗口期在 12 月

中央经济工作会议。
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图 16： 官方制造业 PMI 单位：% 图 17： 中国 PMI 分项环比变化 单位：亿元

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2.1 铁水产量逐步回落

7 月初，国内政策面提出反内卷，钢材价格走强，钢厂利润和铁水日均产量维持高位，减

产意愿不高，钢厂库存超季节性累库。近期成材销售不畅，钢厂盈利率降至去年 10 月份以来的

最低水平，亏损面扩大倒逼减产的逻辑会持续发酵。贸易商库存处于高位，但按目前的钢厂盈

利率和厂内库存，钢厂集中性减产的概率在降低，如果不集中减产，铁水慢慢持续小幅下降，

对铁矿冲击较小。

随着气温下降，建材下游需求开始季节性走弱，成材高库存矛盾难以解决，在钢厂亏损的

情况下，将进一步打压铁矿石的价格空间。截至 10 月 31 日，247 家钢厂高炉开工率 81.75%，

环比上周减少 2.96 个百分点；高炉炼铁产能利用率 88.61%，环比上周减少 1.33 个百分点；钢

厂盈利率 45.02%，环比上周减少 2.60 个百分点；近两周外矿到港量大幅回落，45 港日均疏港

量回升 7.51 万吨至 320.16 万吨；日均铁水产量 236.36 万吨，环比上周减少 3.54 万吨，除阅

兵限产当周外，创 7个月新低。受钢厂亏损叠加河北环保限产、新疆等地区钢厂季节性减产的

预期，预计日均铁水产量高位下行，但导致钢厂大幅减产的基本面条件暂不充足，即使进入冬

季，政策性与环保限制可能边际增加，整体上铁水产量倾向于缓慢下滑的状态。
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图 18： 247 家钢厂盈利率 单位：% 图 19： 247 家高炉产能利用率 单位：%

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 20： 铁矿日均疏港量 单位：万吨 图 21： 247 家钢厂日均铁水产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

图 22： 247 家钢厂高炉开工率 单位：% 图 23： 钢材月度产量 单位：万吨

数据来源：mysteel 新世纪期货 数据来源：mysteel 新世纪期货

2025 年 9 月份，我国粗钢产量 7349 万吨，同比下降 4.6%；生铁产量 6605 万吨，同比下降

2.4%；钢材产量 12421 万吨，同比增长 5.1%。1-9 月份，我国粗钢产量 74625 万吨，同比下降

2.9%；生铁产量 64586 万吨，同比下降 1.1%；钢材产量 110385 万吨，同比增长 5.4%。1-9 月

累计钢材与粗钢增速差扩大至 8.3 个百分点，处于历史高位。同时，钢材产量在 9 月及 1-9 月

均实现了同比增长，与粗钢、生铁产量下降形成对比。这表明钢厂可能增加了对粗钢的深加工
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比例，将更多粗钢转化为附加值更高的钢材产品，反映出产品结构优化和产业升级的趋势。9

月单月粗钢产量下降 4.6%，说明 9月当月的减产力度加大，受到阅兵环保限产政策的影响以及

市场终端需求疲软导致钢厂主动减产。

图 24： 钢坯出口数量走势图 单位：吨

数据来源：mysteel、 新世纪期货

2025 年上半年铁水产量维持高位，高附加值钢材需求疲软，迫使钢企将铁水转向低利润的

钢坯。2025 年 9 月，中国钢坯出口量约为 149 万吨，较 8月略有回落；而 1-9 月累计钢坯出口

量已突破 1007 万吨，同比大幅增长，成为拉动中国钢材出口的重要品类之一。钢坯作为半成品，

出口激增导致国内深加工能力浪费、不可再生能源和物资消耗增加，留下污染物和碳排放，加

剧环保压力，阻碍钢铁产业升级，加剧低水平市场竞争。政策层面，8月工业品反内卷情绪有

所降温，但“反内卷”政策作为中长期导向已较为明确，关注后续钢坯出口走势情况。

2025 年 9 月，中国出口钢材 1047 万吨，环比增加 96 万吨，2025 年 1-9 月累计出口钢材

8796 万吨，同比增长 9.2%，赶上 2023 全年（9026 万吨），接近 2024 全年（11072 万吨）的八

成。国内房地产低迷导致长材内需不足，钢厂加大海外“去库存”力度；东南亚、中东新兴轧

钢产能扩张，对中国钢坯需求旺盛；部分国家对中国成品钢材加征反倾销税，促使出口结构向

初级产品倾斜。2025 年中国钢材出口在总量再创新高的同时，均价明显下滑，产品结构正由高

端板材向钢坯等中间品调整。这种"初级产品出口放量、高端产品受阻"的结构性矛盾，反映了

中国钢铁产业转型升级的深层阵痛。
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图 25： 钢材当月出口数量 单位：万吨 图 26： 中国钢材累计出口数量 单位：万吨
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2.2 投资端整体偏弱，地产依旧低迷

当前投资端整体表现偏弱，同比增速由正转负。1-9 月固定资产投资完成额同比由前值

0.5%下降至-0.5%。制造业、基建以及房地产投资均呈现逐步下滑趋势。1-9 月份，制造业、基

建和房地产投资较上月分别下降 1.1 个百分点、2.1 个百分点和 0.9 个百分点。投资端未来

重点关注房地产投资何时止跌，目前看商品房销售面积的边际改善是一个好的迹象。伴随“十

五五”规划的出台，预计在“两重”领域的投资将加码，建议关注相关产业政策的落地。

图 27： 固定资产投资完成额 单位：%
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据国家统计局数据，房地产数据处于持续下滑态势。制造业表现相对较稳定，房地产市场

低迷和基建投资增速放缓等因素导致钢材需求疲软，钢厂利润收缩，生产积极性下降。1-9 月，

我国房地产开发投资累计同比增速为-13.9%，较前值-12.9%的低位继续下行，表明地产投资端

尚未止跌。与房地产相关的三个重要指标，新开工面积、竣工面积和施工面积的表现也都偏弱。

1-9 月，新开工面积累计同比增速为-18.9%；施工面积同比增速为-9.4%；竣工面积同比增速为

-15.3%，其中新开工面积和竣工面积虽然较前值降幅小幅收窄，但下降的绝对幅度依然较大。

从今年 4月份开始，房地产价格的改善动能减弱，居民收入预期和信心并没有明显改善是主要
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因素。

图 28： 房地产开发投资累计值 单位：亿元 图 29： 商品房销售面积累计值 单位：亿元
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图 30： 房地产竣工面积累计值 单位：亿元 图 31： 商品房新开工面积累计值 单位：亿元

数据来源：Wind 新世纪期货 数据来源：Wind 新世纪期货

（三）库存端

3.1 港口库存或逐步累积

今年以来，铁矿石港口库存总体呈现“先去后累”走势。近期海外发运处于近几年的高位，

到港已显著回升，港口库存快速累积。截至 10 月 31 日，铁矿石库存也出现了较大幅度的累积，

全国 45 个港口进口矿库存周环比增加 118.89 万吨至 14542.48 万吨，刷新 8个月高位。与此同

时，247 家钢厂进口矿库存环比回落 229.33 万吨至 8849.86 万吨，创 2020 年以来同期最低。

近期，钢厂利润挤压叠加限产预期，补库动能不足，“随买随用”策略延续，预计港口库存年底

有望进一步攀升至 1.5 亿吨水平。
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图 32： 45 港港口库存 单位：万吨 图 33： 45 港巴西矿库存 单位：万吨
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图 34： 45 港澳矿库存 单位：万吨 图 35： 45 港球团总库存 单位：万吨
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三、铁矿行情展望

展望 11 月份，宏观政策空白期，铁矿石价格运行再次回归基本面主导。铁矿石主线仍是“供

给宽松、需求低位、港口累库”，供需过剩格局难以扭转。到港端因 10 月份的高发运原因，预

计 11 月份到港量仍维持绝对高位，近端供应保持宽松。制造业、基建以及房地产投资均呈现逐

步下滑趋势，钢材仍有减产诉求。按目前的钢厂盈利率和厂内库存，钢厂集中性减产的概率较

低，铁水或小幅下降。当下铁矿石、钢材的库存均超过去年同期水平，港口累库趋势难以逆转。

预计 11 月铁矿价格保持震荡走势，盘面调整到 10 月下旬位置，或受到一定支撑。基于铁元素

供给过剩的矛盾尚未解决，累库现象还在持续，预计铁矿石普氏指数难以长期维持 100 美金以

上水平，铁矿主力合约难以突破 810 元/吨前高一线，震荡偏弱对待。
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