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国信期货铁矿石月报

供需有压力 但下方空间有限

2026 年 1 月 25 日

 主要结论

 1 月份铁矿石冲高回落，1 月初铁矿石供需情况虽然偏弱，库存持续攀升，

但是铁矿石基差较大，市场对于高库存的利空已经有一定反映，且在季节性

淡季，市场对于旺季需求预期偏强，对于钢厂春节前的补库存也有一定预期，

随着宏观情绪回暖，铁矿石震荡反弹修复基差，主力合约最高反弹至 831.5

点。铁矿石现实供需弱势，经过连续反弹后上方压力很大，随着乐观情绪消

退，铁矿石震荡回落。铁矿石 1月份在预期带动下上行，现实弱势又拖累回

落，铁矿石的供需情况变动并不大，更多是配合预期跟随宏观情绪波动铁矿

石供应端维持在高位，数据显示，2025 年 11 月份铁矿石进口量 1.105 亿吨，

月度同比增加 876 万吨，

 供应端总体维持在相对高位，2025 年 11 月份铁矿石进口量 1.105 亿吨，月

度同比增加 876 万吨，从各国铁矿石进口量看，非洲、澳大利亚等国家供应

出现走强，对价格形成一定压力。进入 2月份供应或将出现季节性回落，但

同比可能仍将维持相对高位。

 在政策没有强力刺激，钢材需求一般的情况下，钢厂积极减产，但铁水产量

有较强韧性，钢厂铁水产量在春节前后预计前低后高，同比小幅增加，维持

在 220 万—230 万吨水平。高供应弱需求让铁矿石库存短期快速攀升，铁矿

石港口库存达到 1.65 亿吨，已经达到近十年的最高水平，对铁矿石价格有

一定压力。当前处于季节性淡季，铁水产量绝对值很低，但同比明显增加的

情况下，市场对铁水产量的旺季表现有期待，未来仍有可能回到 240 万—250

万吨水平，届时铁矿石库存有望快速回落。

 从供需情况看，铁矿石自身处于季节性淡季的高供应低需求阶段，但在旺季

预期加持以及同比对照的情况下，供需双旺，库存持续攀升，市场在旺季预

期、钢厂补库以及宏观情绪修复的推动下，反弹修复基差，这更多的是季节

性因素导致，中长期铁矿石高供应压力仍存，需求端在 2026 年并不乐观，

中长期供需宽松的预期难以改变，铁矿石预计将维持区间宽幅震荡走势。
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一、 市场行情回顾

1 月份铁矿石冲高回落，1 月初铁矿石供需情况虽然偏弱，库存持续攀升，但是铁矿石基差较大，市

场对于高库存的利空已经有一定反映，且在季节性淡季，市场对于旺季需求预期偏强，对于钢厂春节前的

补库存也有一定预期，随着宏观情绪回暖，铁矿石震荡反弹修复基差，主力合约最高反弹至 831.5 点。铁

矿石现实供需弱势，经过连续反弹后上方压力很大，随着乐观情绪消退，铁矿石震荡回落。铁矿石 1 月份

在预期带动下上行，现实弱势又拖累回落，铁矿石的供需情况变动并不大，更多是配合预期跟随宏观情绪

波动。

图：铁矿石指数合约日 K 线

数据来源：文华财经 国信期货

二、 供需分析

(一) 供应

铁矿石供应端维持在高位，数据显示，2025 年 11 月份铁矿石进口量 1.105 亿吨，月度同比增加 876

万吨，从各国铁矿石进口量看，非洲、澳大利亚等国家供应出现走强。从四大矿山发运量看，2025 年底至

2026 年初供应维持高位，2026 年前两周发运同比增加 100 多万吨，同时国内矿山产能利用率也出现回升，

国内 186 家矿山的产能利用率从 2025 年底的 55%左右快速回升至 59%左右，供应端总体维持在相对高位，

对价格形成一定压力。

图：各国矿山供应（单位：万吨） 图：中国铁矿石当月进口数量（单位：吨）
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铁矿石到港量 1 月份也处于同比高位，高供应对铁矿石价格压力较大。进入 2 月份供应或将出现季节

性回落，但同比可能仍将维持相对高位。

图：四大矿山发运量（单位：万吨） 图：铁矿石到港连（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

(二) 需求

图：日均铁水产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货
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在政策没有强力刺激，钢材需求一般的情况下，钢厂积极减产，但铁水产量有较强韧性，钢厂铁水产

量在春节前后预计前低后高，同比小幅增加，维持在 220 万—230 万吨水平。

高供应弱需求让铁矿石库存短期快速攀升，铁矿石港口库存达到 1.65 亿吨，已经达到近十年的最高

水平，对铁矿石价格有一定压力。悲观预期以及短期高库存让铁矿石呈现出较大基差，2025 年 11 月份，

铁矿石基差达到 70，幅度约 8%。

图：铁矿石港口库存（单位：万吨） 图：铁矿石钢厂库存（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货 数据来源：Mysteel 国信期货

另一方面，当前处于季节性淡季，铁水产量绝对值很低，但同比明显增加的情况下，市场对铁水产量

的旺季表现有期待，未来仍有可能回到 240 万—250 万吨水平，届时铁矿石库存有望快速回落。

较低的钢厂库存对铁矿石价格也有一定支撑。2025 年底至 2026 年初，钢厂进口铁矿石库存在相对低

位，但在铁水产量高位徘徊的情况下，市场对于钢厂对铁矿石主动补库存的预期较强，对铁矿石反弹有一

定推动作用。而在钢厂对铁矿石开始补库存后，铁矿石价格高位出现回落。

(三) 终端需求

观察终端需求，房地产数据处于持续下滑态势，板材需求继续走强，但增速回落。政策面不断加码房

地产刺激政策，但随着利好政策不断出台，房地产反应有限，市场对房地产复苏预期大幅减弱，建材需求

预计难有起色，而国内板材需求以及出口有一定韧性，明年仍将支撑钢材需求。出口端同样维持强势，但

出口增速可能见顶。预计钢材需求整体难有起色，继续小幅回落，铁矿石中长期需求预期偏弱。

图：热卷表观需求（单位：万吨） 图：螺纹钢周度产量（单位：万吨）
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从供需情况看，铁矿石自身处于季节性淡季的高供应低需求阶段，但在旺季预期加持以及同比对照的

情况下，供需双旺，库存持续攀升，市场在旺季预期、钢厂补库以及宏观情绪修复的推动下，反弹修复基

差，这更多的是季节性因素导致，中长期铁矿石高供应压力仍存，需求端在 2026 年并不乐观，中长期供

需宽松的预期难以改变，铁矿石预计将维持区间宽幅震荡走势。

三、 总结与展望

1 月份铁矿石冲高回落，1 月初铁矿石供需情况虽然偏弱，库存持续攀升，但是铁矿石基差较大，市场对

于高库存的利空已经有一定反映，且在季节性淡季，市场对于旺季需求预期偏强，对于钢厂春节前的补库

存也有一定预期，随着宏观情绪回暖，铁矿石震荡反弹修复基差，主力合约最高反弹至 831.5 点。铁矿石

现实供需弱势，经过连续反弹后上方压力很大，随着乐观情绪消退，铁矿石震荡回落。铁矿石 1 月份在预

期带动下上行，现实弱势又拖累回落，铁矿石的供需情况变动并不大，更多是配合预期跟随宏观情绪波动

铁矿石供应端维持在高位，数据显示，2025 年 11 月份铁矿石进口量 1.105 亿吨，月度同比增加 876 万吨，

供应端总体维持在相对高位，2025 年 11 月份铁矿石进口量 1.105 亿吨，月度同比增加 876 万吨，从

各国铁矿石进口量看，非洲、澳大利亚等国家供应出现走强，对价格形成一定压力。进入 2 月份供应或将

出现季节性回落，但同比可能仍将维持相对高位。

在政策没有强力刺激，钢材需求一般的情况下，钢厂积极减产，但铁水产量有较强韧性，钢厂铁水产

量在春节前后预计前低后高，同比小幅增加，维持在 220 万—230 万吨水平。高供应弱需求让铁矿石库存

短期快速攀升，铁矿石港口库存达到 1.65 亿吨，已经达到近十年的最高水平，对铁矿石价格有一定压力。

当前处于季节性淡季，铁水产量绝对值很低，但同比明显增加的情况下，市场对铁水产量的旺季表现有期

待，未来仍有可能回到 240 万—250 万吨水平，届时铁矿石库存有望快速回落。

从供需情况看，铁矿石自身处于季节性淡季的高供应低需求阶段，但在旺季预期加持以及同比对照的

情况下，供需双旺，库存持续攀升，市场在旺季预期、钢厂补库以及宏观情绪修复的推动下，反弹修复基

差，这更多的是季节性因素导致，中长期铁矿石高供应压力仍存，需求端在 2026 年并不乐观，中长期供

需宽松的预期难以改变，铁矿石预计将维持区间宽幅震荡走势。
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