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综述:旺季预期证伪，矿价先扬后抑，供需宽松延续

核心观点：2026 年 9 月铁矿石市场“金九”旺季预期兑现不及预期，供需

宽松格局延续，矿价先扬后抑、重心明显下移。上旬（9 月 1-10 日）黑色板块

整体回暖、节后补库带动盘面上行，主力合约 I2701 自月初约 726 元/吨反弹，

9 月 8 日盘中触及月内高点 745 元/吨；中旬起钢厂盈利率骤降至个位数、主动

减产，铁水产量自 9 月中旬 237.63 万吨/日连续回落至月末 233.79 万吨/日，

“金九”需求证伪，叠加澳巴发运维持高位、港口库存重新累库，矿价自 9 月

11 日起持续下行，9月 29 日盘中触及月内低点 698 元/吨，月末收于 702.5 元/

吨，月内运行区间 698-745 元/吨，较 8 月末（727 元/吨）下跌约 3.4%。普氏

62%铁矿石指数 9月月均约 96 美元/吨，中下旬自月初 99.4 美元/吨回落至 95.2

美元/吨一线。45 港库存月末约 16411 万吨，中下旬重新累库、同比仍大幅增加；

47 港库存月末约 17218 万吨，同比增加约 18%。247 家钢厂盈利率月末降至 6.93%

的多年低位，日均铁水产量 233.79 万吨。9月制造业 PMI 回升至 50.1、重回扩

张区间，但钢铁行业 PMI 降至 45.3，“金九”旺季预期落空。预判 10 月：澳巴

发运维持高位、港口高库存持续压制，钢厂深度亏损、铁水仍有回落空间，节

后补库或带来阶段性反弹但力度有限，矿价易跌难涨、震荡偏弱运行，重心较 9

月进一步下移。

1、行情回顾：9 月铁矿先扬后抑，旺季预期落空叠加钢厂亏损减产，矿价自 8

日高点 745 元/吨持续回落，月末收于 702.5 元/吨，较 8月末下跌约 3.4%。

2、供给端：澳巴发运整体高位运行，非主流（西芒杜）增量持续补充，到港量

回升；国产矿产量平稳，无主动减产逻辑，国内供给持续补充市场。

3、需求端：钢厂盈利率骤降至 6.93%的多年低位，近九成钢厂亏损，铁水产量

自 9月中旬连续回落至 233.79 万吨；地产用钢延续疲弱，“金九”需求兑现不

及预期，钢企按需采购为主。

4、库存端：港口库存中下旬重新累库、同比大增压制价格反弹高度；钢厂维持

相对低库存按需拿货，海运费高位回落，对到岸成本支撑转弱。



综合来看，9月铁矿石供需过剩矛盾延续，钢厂深度亏损引发主动减产、铁

水持续回落，“金九”旺季预期落空，矿价先扬后抑、重心明显下移；10 月在

供给高位、需求偏弱、库存高企的格局下，矿价易跌难涨、震荡偏弱运行，反弹

空间受限。



一、行情回顾:旺季预期证伪叠加钢厂减产，矿价先扬后抑、月末创月内新低

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

9月铁矿石全月呈“上旬冲高—中旬回落—月末低位震荡”的走势，市场核

心交易主线为“金九”旺季预期与钢厂深度亏损减产之间的博弈。上旬（9月 1-10

日），节后黑色板块整体回暖，钢厂阶段性补库带动盘面走强，主力合约 I2701

自月初 726 元/吨附近震荡上行，9月 8日盘中触及月内高点 745 元/吨。中旬（9

月 11-18 日），247 家钢厂盈利率骤降至 7.79%的多年低位，钢厂主动减产、铁

水产量回落，叠加澳巴发运维持高位，矿价自 9月 11 日跌破 720 元/吨后持续下

行。下旬（9月 21-30 日），“金九”需求兑现不及预期，钢铁行业 PMI 回落至

45.3，港口库存重新累库，矿价加速下行，9月 29 日盘中触及月内低点 698 元/

吨，节前避险离场、主力持仓环比减持，9月 30 日收于 702.5 元/吨。全月主力

合约 I2701 运行区间 698-745 元/吨，月末收于 702.5 元/吨，较 8 月末的 727

元/吨下跌约 3.4%。

现货方面，青岛港 62%澳粉（PB 粉）现货价格 9月运行于 677-708 元/湿吨

区间，月初约 700 元/湿吨附近，9 月末降至 677 元/湿吨（生意社 9 月 30 日报

价），月内累计下跌约 3%；10 月 8 日进一步降至 658 元/湿吨。期现价差整体小

幅波动，盘面相对现货保持小幅升水。全月铁矿石市场强供需宽松、弱需求延续，

矿价受高库存与钢厂减产压制震荡走低，成本端支撑偏弱，整体易跌难涨。



二、供给分析：发运高位运行，非主流增量持续，到港回升

2.1 进口与发运：海外发运维持高位，到港量环比回升

数据来源：钢联，安粮期货研究所

9月海外主流矿山发运整体高位运行。据 Mysteel 统计，9月 7-13 日当周全

球铁矿石发运总量 3517.1 万吨，环比增加 158.7 万吨，为月内高位；9月 21-27

日当周全球发运总量 3342.9 万吨，环比减少 82.9 万吨，其中澳巴发运总量

2770.9 万吨、澳洲发往中国量 1735.1 万吨；9月 28 日-10 月 4 日全球发运总量

回升至 3487.3 万吨，环比增加 144.4 万吨，澳巴发运总量 2793.2 万吨。分矿山

来看，力拓、淡水河谷等主流矿山维持正常生产节奏，发运未见明显收缩；几内

亚西芒杜项目 2026 年产能持续爬坡，机构预测全年发运量有望突破 2000 万吨，

叠加印度等非主流矿增量，全球供给保持宽松。

到港方面，9月中国港口到港量整体回升、处于年内偏高水平。据 Mysteel

统计，9月 21-27 日中国 47 港铁矿石到港总量 2984.6 万吨，环比增加 117.1 万

吨；45 港到港总量 2839.1 万吨，环比增加 95.4 万吨。前期在途货集中到港叠

加发运高位，港口到货维持充裕，供给端整体宽松格局延续，进口货源充足。



2.2 国内产量：矿山开工平稳，国产矿无供给收缩预期

数据来源：钢联，安粮期货研究所

9月国内本土矿山生产节奏平稳，大型矿山维持正常生产，中小矿山受矿价

低位运行影响开工小幅波动。据 Mysteel 统计，全国 186 家样本矿山铁精粉日均

产量 9月 24 日当周为 44.78 万吨，环比增加 0.37 万吨，产能利用率 57.3%，环

比回升 0.47 个百分点；8月样本矿山铁精粉日均产量 44.0 万吨，同比下滑约 6%。

矿山精粉库存整体低位波动。国产矿长协发货节奏稳定，持续对内贸市场形成补

充，不存在主动减产收缩供给逻辑，对矿价无实质支撑作用。

三、需求端：钢厂深度亏损主动减产，铁水连续回落，旺季需求证伪



数据来源：钢联，安粮期货研究所

3.1 钢厂生产：盈利率骤降创新低，铁水自 9月中旬连续回落

9月钢厂生产在深度亏损压力下主动减产、铁水连续回落。据 Mysteel 调研，

247家样本钢厂日均铁水产量 9月 4日当周为 236.82 万吨，环比增加 0.22 万吨；

随后在盈利率骤降制约下回落，9月 17 日当周回升至 237.63 万吨后再度下行，

9月24日当周降至235.66万吨，环比减少1.97万吨；9月30日进一步降至233.79

万吨，环比减少 1.87 万吨，为月内低位。高炉炼铁产能利用率由 9 月中旬的

89.23%降至 9月末的 88.49%，高炉开工率降至 81.53%。

盈利端，247 家钢厂盈利率 9月初为 30.3%，9 月 10 日当周骤降至 7.79%（环

比大幅回落 22.51 个百分点），9 月末进一步降至 6.93%的多年低位，超九成样

本钢厂陷入亏损，成为制约增产与铁矿采购的核心因素。采购端钢厂延续按需刚

性拿货、低库存运行，仅国庆节前出现少量补库，主动备货力度有限。节后若亏

损延续，铁水仍有进一步回落空间。

3.2 下游需求：旺季预期落空，钢铁 PMI 回落，需求端偏弱

9月钢铁下游需求呈“旺季证伪、需求偏弱”特征。据中物联钢铁物流专委

会数据，9 月全国钢铁行业 PMI 为 45.3，较 8 月的 48.0 下降 2.7 个百分点，重

返收缩区间，“金九”旺季预期落空。宏观层面，9月制造业采购经理指数（PMI）

为 50.1%，较上月上升 0.3 个百分点，重回扩张区间，其中生产指数 51.7%、新

订单指数 50.5%；建筑业商务活动指数 50.3%，较上月上升 3.4 个百分点。制造

业景气回升对钢材需求的拉动有限。



成材端，9月螺纹钢现货价格低位徘徊，9月中旬主力合约 rb2701 跌至 3108

元/吨附近；螺纹钢产量持续压缩，9 月 24 日当周产量降至 165.35 万吨，环比

减少 8.72 万吨；螺纹钢社会库存 9月末降至 415.12 万吨，连续去化。地产端新

开工、施工面积延续下滑，建筑用钢需求疲弱；基建、制造业用钢存在季节性修

复但增量有限。整体看，9月终端需求旺季兑现不及预期，钢厂亏损减产、铁水

回落，对铁矿刚需形成压制，节后关注政策刺激对需求的边际拉动。

四、库存端：港口库存中下旬重新累库、同比大增，钢厂维持低库存

数据来源：钢联，安粮期货研究所

4.1 库存结构：港口库存同比大增压制价格，中下旬重新累库

9月铁矿港口库存高位运行、中下旬重新累库。据 Mysteel 统计，全国 45

港铁矿石库存 9月上旬延续去化，9月 11 日降至 16232.90 万吨（环比减少 81.76

万吨）；9月中下旬随到港回升重新累库，9月 24 日回升至 16419.34 万吨，9

月 30 日为 16410.84 万吨，同比仍大幅增加约 3000 万吨；全国 47 港库存 9月末

为 17218.18 万吨，同比增加约 18.3%。国庆假期后港口库存仍处高位。港口高

库存对矿价的压制格局并未改变，去化主要依赖钢厂减产而非需求放量。

钢厂端，247 家样本钢厂进口矿库存 9月 24 日当周为 9563.31 万吨，环比

累库 231.95 万吨，较 8月末的 8860.04 万吨明显回升，主要因国庆节前补库；

钢厂日耗伴随铁水回落而下降，库存消费比维持相对高位。钢厂整体延续按需采

购、低库存运行策略，难以实质消化港口过剩货源，库存结构矛盾短期难以缓解。

4.2 成本运费：普氏指数回落，海运费高位下行，成本支撑转弱



9 月铁矿成本端支撑偏弱。普氏 62%铁矿石指数 9月月均约 96 美元/吨，较

8月基本持平；月初一度回升至 99.4 美元/吨（9月 3日），随后持续回落，9

月 24 日降至 95.2 美元/吨，月末跌破 100 美元/吨下方运行。海运方面，9月干

散货运价高位回落，BDI 指数 9月 10 日一度升至 3521 点、随后走低，9月 29

日降至 3178 点，创月内新低；西澳丹皮尔至青岛海运费由 9月初的约 17.85 美

元/吨降至 9月末的 13.56 美元/吨，巴西图巴朗至青岛海运费降至 39.51 美元/

吨。海运费回落削弱到岸成本支撑。整体来看，海外矿山仍维持一定盈利，暂无

主动减产意愿，成本端对矿价的支撑有限。

五、后市展望:供给高位与需求偏弱共振，矿价易跌难涨、震荡偏弱

数据来源：同花顺，安粮期货研究所

1. 核心驱动因素

供应：10 月澳洲、巴西主流矿山维持正常发运节奏，澳巴发运仍处季节性

偏高水平；西芒杜等非主流矿增量持续释放，前期在途货集中到港，港口库存高

位运行、同比大增约 3000 万吨，供给宽松格局延续，无实质性利多驱动。

需求：10 月钢厂处于深度亏损状态（盈利率约 6.93%），主动减产意愿较强，

铁水产量仍有回落空间；地产用钢延续疲弱，制造业、基建用钢季节性修复但增

量有限，铁矿刚需偏弱，节后关注钢厂补库节奏与政策刺激。



库存：港口高库存长期压制矿价上行高度；钢厂国庆节后存在阶段性补库需

求，或带动市场流动性边际回升、上旬小幅去库，但中下旬到港回升后累库压力

或再现，反弹空间有限。

2. 行情展望

综合判断，10 月铁矿石供需宽松格局延续，市场整体呈“向上缺乏弹性、

向下成本支撑偏弱”的博弈状态。上旬：国庆节后钢厂存在补库需求，叠加前期

超跌、盘面存在技术性反弹动能，I2701 上方压力关注 720-735 元/吨；中下旬：

澳巴发运维持高位、港口库存累库压力再现，钢厂亏损减产、铁水回落压制需求，

若旺季需求持续证伪，矿价或将重回下行通道，下方支撑关注 680-690 元/吨。

预计 10 月期货主力合约 I2701 核心运行区间 680-740 元/吨，重心较 9月（月末

702.5 元/吨）进一步下移；现货青岛港 62%澳粉关注 650-700 元/湿吨。主流机

构参考：南华期货预计 10 月铁矿价格 690-725 元/吨区间震荡、四季度普氏 61%

指数区间 92-102 美元/吨；广发期货预计主力合约震荡偏弱、区间参考 690-740

元/吨；建信期货预计短期承压、节后补库带动短期反弹空间有限；新华财经预

计矿价易跌难涨、对成材成本支撑偏弱。

3.潜在风险点

上行风险

1、地产、基建出台专项稳增长刺激政策，终端钢材需求超预期回暖，钢厂

集中批量补库带动铁矿刚需大幅抬升；

2、澳洲、巴西矿区遭遇极端暴雨、港口劳工罢工（如必和必拓工会谈判未

决），或地缘冲突进一步推升海运费，短期发运、到港快速收缩；

3、双焦价格强势、成材利润修复，钢厂主动提升高炉开工、增加铁矿长协

采购。

下行风险

1、印度、秘鲁、西非（西芒杜）等非主流矿增量超预期，港口到港量持续

激增，45 港库存突破 1.7 亿吨、同比增幅扩大；

2、粗钢压减、区域环保限产政策落地，钢厂集中加大高炉检修，铁水产量

再度加速下滑；



3、废钢价格走弱，钢厂提升废钢替代比例，铁矿刚需进一步分流；

4、海外经济走弱、地缘冲突升级，钢材出口订单持续下滑，成材价格深跌

引发黑色产业链负反馈。
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