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【冠通期货研究报告】

铁矿日报：发运逐步减量，到港高位逐步往下游转移

发布日期：2026 年 1 月 13 日

一、市场行情态势回顾

1、期货价格：铁矿石期货主力合约日内延续震荡洗盘，收于 819.5 元/吨，

较前一个交易日收盘价上涨-3 元/吨，涨幅-0.36%，成交 31.2 万手，持仓量 65.3

万手，沉淀资金 117.78 亿。盘面冲高之后陷入窄幅震荡，关注上方前高压力附

近进一步测试。

2、现货价格：港口现货主流品种青岛港 PB 粉 827 跌-2，超特粉 703 跌-2，

掉期主力 108.25(-0.8)美元/吨。现货、掉期价格稍显回落。

3、基差价差端：青岛港 PB 粉折盘面价格 862.8 元/吨，基差 43.3 元/吨，

基差小幅收窄；铁矿 1-5 价差 10.5 元，铁矿 5-9 价差 21.5 元，铁矿期货合约呈

现 back 结构+正基差，下方空间或有限，短期延续震荡。

二、基本面梳理

海外矿山发运环比减量，巴西环比减量较为明显，本期到港环比增加，预计

前期高发运仍将支撑到港量高位运行，供给端存扰动预期;需求端，高炉检修复

产均有，前期复产高炉恢复至满产，铁水环比大幅增加，钢厂盈利率小幅走弱，

日耗提升补库需求增加但钢厂累库速度偏缓，整体节奏仍偏慢，关注节前铁水恢

复高度和补库需求释放节奏。库存方面，港口继续大幅累库，压港库存增加，库

存压力仍在积累，钢厂库存有一定增量，但仍明显低于历史同期，补库需求释放

仍偏缓慢。昨日商品市场情绪有所回落，注意情绪大幅波动的风险。

港口库存持续累积，供应端存扰动预期，需求端铁水复产和节前补库支撑矿

价，现实方面供需两端仍有待验证。
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三、宏观层面

美联储主席鲍威尔遭遇的史无前例的刑事调查，其深层背景是全球宏观政策

的核心困境：为应对先前危机而释放的巨量流动性，孕育着增长放缓与通胀黏性

并存的滞胀风险。在这一压力下，美联储的利率决策已非纯粹的经济权衡，更沦

为政治博弈的焦点。此次事件揭示了一个根本性风险：在滞胀阴霾下，美联储政

策空间收窄且独立性受到侵蚀，这动摇了美元资产定价的制度根基。当市场开始

为这种制度风险与政策不确定性定价时，全球资本基于风险分散的再平衡需求便

急剧放大。这恰恰为我们观察近期人民币强势升破“7”关口，提供了一个至关

重要的宏观背景。人民币的此轮走强，并非仅仅源于美元指数的阶段性走弱，它

更是一场由外部“推力”与内部“拉力”共同驱动的共振：一方面，鲍威尔事件

所揭示的美联储政治化风险，加剧了全球资本对美元资产长期稳定性的忧虑，形

成了分散配置的推力；另一方面，中国国内稳增长政策发力、通缩压力边际缓解

以及产业升级带来的资产回报率重估，构成了吸引资金回流的拉力。因此，人民

币升值不仅是周期波动，更是全球资本在滞胀格局下，对“增长确定性”与“政

策自主性”进行的边际投票与结构性再配置的早期信号。展望未来，两大主线将

相互交织：鲍威尔事件的走向将考验美联储在滞胀环境中维持独立性的能力；而

人民币趋势的确立，则将检验中国资产能否成为全球资产荒与滞胀忧背景下的价

值高地。

四、观点总结

综合来看，铁矿基本面上，供应端新发运逐步开始减量，需求端稍有复苏，

港口虽仍在累库，但逐步向下游钢厂转移；加之期货合约呈现 back 结构+正基差

下的期货贴水，下方支撑较强，短期仍显震荡。
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注：本报告有关现货市场的资讯与行情信息，来源于Wind、Mysteel、找钢网、

文华财经、金十期货网站。
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