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铁矿石谈判，坏消息？不一定 

 

钢铁行业                           评级: 推荐 （维持）                            专题报告 

 

 

投资要点  

 铁矿石谈判将一定是坏消息？不一定。 

 中方在铁矿石谈判中有弱点，三大铁矿石生产商同样存在弱点。当前市场

分析较多的是中方弱点。而对今年铁矿石生产商产能严重过剩，全球除中

国外找不到大规模销售市场，今后扩建的产能依旧要依赖中国客户消费等

弱点分析较少。在不对称的舆论下，一致预期容易产生偏差。 

 不能只看中国钢铁需求旺盛，其实今年全球铁矿石产能严重过剩。最大的

铁矿石生产商-淡水河谷，09 年一季度铁矿石产量同比出现 40%负增长。

澳大利亚的力拓和必和必拓表现稍好完全是因为受惠于中国。除了中国，

矿企暂时找不到大规模的买家。 

 即使在东亚，铁矿石也是供过于求。从基本面来看，没有必要抢购、囤货。

日、韩、台湾的高炉减产量大于中国的增产量，09 年东亚地区将比 08 年

少用 5000 万吨铁矿石。 

 今年中国是全世界铁矿石绝对的买家，由中国来定价天经地义。09 年中国

高炉铁产量将很可能占到世界的 60%，铁矿石消费将占世界的 60%，铁矿

石进口量将是日韩总和的 3倍以上。力拓、必和必拓的铁矿石可能要有 60%

以上销到中国。让中国接受其他市场的价格，完全不合理。 

 在中钢协的领导下，中方更加协调，也更加强势，采取了一系列有力措施。

另一方面，由于长协矿关系到大中型钢铁企业集体的利益，所以大中型企

业间也有较为坚实的合作基础。 

 得罪中国？中国粗钢生产不可能再连年大幅上升，长期来看铁矿石可能逐

渐走出卖方市场。矿企当前过于追求自身单方面的利益，可能破坏供需双

方长期、稳定的合作关系，缺乏对长期利益的评估，并不理性。 

 全部转往现货销售？三大矿企未来产能大幅扩张，目标市场还在中国，应

趁早建立稳定的供应体系。如果将铁矿石销售全部往现货市场发展，长期

来看将削弱其业务的稳定性，对实现庞大的投资计划不利，是自己砸自己

的脚。 
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行业相对上证综指走势图 
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1. 不能只看中国需求旺盛，今年全球铁矿石产能严重

过剩 

1.1 世界（不含中国）钢材需求、粗钢产量下降显著，铁矿石需求

下降约 2.6 亿吨 

2009 年主要钢材消费地区除印度外都陷入经济负增长（图 1）。预计全年

世界钢材表观消费（不含中国）下降 20%，相当于下降 1.6 亿吨（图 2）。 

图1. 世界主要钢材消费国 2009 年实际 GDP 预测 
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资料来源：国际货币基金组织 4 月期《世界经济展望》 

根据最新统计数据，2009 年 1～4 月世界（不含中国）粗钢产量同比下降

了 36％。折合成全年数据，相当于下降 2.8 亿吨。高炉铁是粗钢冶炼的主要原

料。将高炉炼铁按同样降幅折算，全年世界（不含中国）铁矿石消耗量将下降

约 2.6 亿吨。 

图2. 近 5 年及 2009 年预计世界（不含中国）粗钢生产和钢材消费情况 
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资料来源：世界钢铁协会、东海证券研究所 
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1.2 最大铁矿石生产商淡水河谷的产量同比大幅下降四成 

与世界（不含中国）粗钢产量下降相应的，世界第一大铁矿石生产商-淡

水河谷公司的铁矿石产量大幅下降。其中 09 年 1 季度铁矿石同比下降 37%，球

团矿同比下降 73%，两者总和下降 42%（图 3）。 

淡水河谷的铁矿石在巴西开采，销售地较为分散，08 年出口到中国的占产

量的 28%，亚洲其他国家 21%，欧洲 24%。淡水河谷的产量降幅与世界（不含中

国）粗钢产量的下降幅度相仿，基本反映了世界（不含中国）对铁矿石的需求

变化。 

按这个降幅，即使不计算产能的扩大，淡水河谷 09 年的铁矿石产能将过

剩 1.1 亿吨，球团矿将过剩 3000 万吨。 

图3. 第一大铁矿石生产商-淡水河谷公司 07 年至今季度产量 
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资料来源：淡水河谷公司报表（注：产量按 BR GAAP 方式统计） 

1.3 09 年中国将消费全球 60%的铁矿石，三大矿企全靠中国需求弥

补消费缺口 

中国是世界粗钢生产大国，更是高炉炼铁大国。2008 年中国粗钢产量占世

界的 38%。中国炼钢的原料主要由高炉供应，高炉铁的产量占世界产量的 51%。 

2009 年由于世界（不含中国）的钢铁产量大幅下降，中国的高炉铁产量将

很可能占到世界的 60%。相当于将消费今年全球铁矿石销量的 60%。按 63%的品

位计算，将近 7.6 亿吨。 

2. 力拓、必和必拓全因靠近中国而得福 

力拓和必和必拓主要在澳大利亚生产铁矿石，因为靠近中国而受益。2008

年力拓、必和必拓销往中国的铁矿石分别占产量的 56%和约 50%，明显高于淡

水河谷的 28%。这两家公司 2009 年的生产形势也优于淡水河谷，表现在环比跌

幅大幅收窄（图 4），必和必拓甚至没有明显的降幅（图 5）。 

2009 年，由于日本、韩国的高炉生铁生产同比下降了 20～35%，所以预计

全年销往中国的比例可能要超过 60%。对中国市场的依赖性非常强。 
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图4. 第二大铁矿石生产商-力拓公司 08 年至今铁矿石生产运营情况 

 

资料来源：力拓公司报表（注：产量按实际生产量统计，未按份额折算） 

图5. 第三大铁矿石生产商-必和必拓公司 08 年至今铁矿石生产运营情况 
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资料来源：必和必拓公司报表（注：产量按实际生产量统计，未按份额折算） 

3. 即使是东亚地区，铁矿石也是供过于求 

从 2009 年 1～4月东亚各国高炉铁的实际生产看，主要生产地区日、韩和

台湾降幅巨大，绝对减少量完全超过了中国高炉铁的增加量（表 1）。全年东亚

的高炉用铁矿石预计将减少约 5000 万吨用量。所以出现抢进口和囤货是不理

性和不合理的行为。 
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表1. 高炉生铁 

国家/地区 

09年 1～4月

（千吨） 

08年 1～4月

（千吨） 

同比增幅 

（%） 

折成 09 年 

高炉铁增量

（千吨） 

折成 09 年 

铁矿石增量 

（千吨） 

按往年比例折

成进口铁矿石

增量（千吨） 

按往年比例折

成 09 年铁矿石

进口量（千吨）

中国 163105 158430 3.0% 18215 28913  14745 396112 

日本 18875 29355 -35.7% -29546 -46898  -46898 89881 

韩国 7853 10295 -23.7% -7651 -12144  -11415 35152 

中国台湾 2630 3319 -20.8% -1910 -3032  -3032 12524 

资料来源：世界钢铁协会、我的钢铁 
注：铁矿石按 63%的品味折算 

4. 今年中国是世界铁矿石的绝对买家，由中国定价非

常合理 

今年中国是世界铁矿石市场的绝对买家： 

 高炉铁产量将很可能占到世界的 60%，相当于 09 年中国的铁矿石消费

将占世界的 60%。 

 按往年进口比例折算，正常情况下中国将进口约 4亿吨铁矿石，约占

世界铁矿石贸易量的 50%（由于无序进口和囤货等原因，实际可能还

要超过）。 

 中国的铁矿石进口量将是日韩总和的 3倍以上。 

 中国购买的力拓、必和必拓的铁矿石可能占到其全部产量的 60%以上。 

所以让中国被动接受一个在明显偏小的市场上确定的价格是完全不合理

的。而且也不能反映中国的实际情况。今年中国市场上的铁矿石价格应该由中

国来确定。 

5. 中方协调性加强，也更加强势， 

今年的铁矿石谈判中，虽然仍由宝钢担任代表，但中国钢铁工业协会派员

全程参与。在中国钢铁工业协会的领导和协调下，今年中方的协调性明显有所

提高，也更加强势。自 5月下旬以来协会针对铁矿石谈判相关事项高密度的发

表了 3次声明，态度仍然坚决。 

从另一个角度来看，长协矿主要由大中型钢铁企业采用。在长协矿价格高

于现货矿的情况下，大中型钢铁企业将集体受损。这也使得以大型钢铁企业为

主要力量的中国钢铁工业协会，在今年表现的更加统一。 

6. 当前的谈判进展 

自力拓与新日铁达成协议半个月后，6月11日淡水河谷与日韩达成协议（表

2）。 

中方当前的应对包括： 

 首先，中方不会让步。作为铁矿石全球第一大进口国——中国才有权
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决定代表亚洲价格。 

 第二，中方已经为谈判破裂做好准备。如果出现铁矿石供应问题，中

国钢厂宁可减产。中国钢铁协会要求中小钢厂与大钢厂保持步调一

致，为中方在铁矿石谈判增加筹码。 

 第三，近期将由商务部、中钢协、五矿商会等部门联合成立铁矿石协

调小组，从源头上对“倒矿”问题进行调查，调查期间，违规贸易商将

被临时取消进口资质。 

三大矿企当前主要的动作是： 

 争取与日、韩、台湾等实力较小的谈判对手达成协议。 

 加大现货销售，通过降低门槛，抢占原本属于国内矿和印度矿的中小

企业市场份额。这主要有两方面的原因。最主要的是，三大矿企 09

年产能过剩，本身就有扩大销售的需求。其次，长协需要每年进行谈

判确定，在高度垄断的现状下，眼下矿企对现货的控制力更强，也更

容易控制。所以矿企也具有做大现货交易量的意愿。 

7. 着眼未来，建立健康、共赢的利益分享机制 

7.1 得罪中国？中国粗钢生产不可能再连年大幅上升，长期来看铁

矿石可能逐渐走出卖方市场 

铁矿石连续大幅涨价的背景是过去 7年间中国粗钢产量的高速增长。在中

国需求充分发挥作用之前，2003 年及以前的铁矿石价格涨跌互现，涨幅也较为

温和，很少超过 6%。然而，2008 年中国的粗钢产量已经达到了 5 亿吨，今后

是否还有连年大幅上升的空间？ 

虽然随着城市化和工业化的发展，中国的粗钢产量还会有上涨的空间，但

增长速度一定大不如前。假使中国的粗钢今后按 5%的速度发展，也将在 2015

年达到约 6.8 亿吨的粗钢产量，人均钢材消费达到 520kg/人·年，显现出峰值

的特征。 

如果中国粗钢产能保持较低的增速，并形成稳定的预期，不仅是今年，即

使在今后，铁矿石市场也可能将逐渐远离火爆的卖方市场。铁矿石生产商当前

过于追求自身单方面的利益，可能破坏供需双方长期、稳定的合作关系，缺乏

对长期形势和利益的评估，并不理性。 

 

 

表2. 09 年铁矿石谈判进展 

需方/供方 Vale Rio Tinto BHP Billiton 

宝钢（中国） 谈判中 谈判中 谈判中 

新日铁 6 月 11 日达成协议 5 月 26 日达成协议 谈判中 

浦项 6 月 11 日达成协议 5 月 29 日达成协议 谈判中 

资料来源：企业公告 
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图6. 中国粗钢产量及增速的发展情况和预测 
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7.2 全部转往现货销售？三大矿企未来产能大幅扩张，目标市场还

在中国，应趁早建立稳定的供应体系 

未来 5年内，三大矿企都计划了庞大的铁矿石投资计划。如果全部实施，

将再增加 3亿吨以上的铁矿石产能（表 3）。如果将铁矿石销售全部往现货市场

发展，长期来看将削弱其业务的稳定性，对实现庞大的投资计划不利。 

另一方面，3 亿多吨的铁矿石增产量，可额外支持 2.3 亿吨高炉生铁的生

产。从世界范围看，日本、美国、欧洲、韩国、印度、俄罗斯等主要钢铁制造

国和地区都没有能力消耗这些原料。这些扩产项目最主要的客户只能是中国。

从三大矿企对自身业务的分析来看，对这一点早有非常深刻的认识。与中国客

户发展稳定的关系，采用一系列长期协议，尽早锁定销售份额，以支持其自身

的业务发展，应该对三大矿企具有非常大的诱惑。这也是瓦解当前矿企现货攻

势的一个重要有利因素。 

 

 

表3. 三大铁矿石生产商计划产能增加情况 

年 Vale Rio Tinto BHP Billiton 

2009 +1000 万吨铁矿-Carajas 巴西北部，在建  

2010 +900 万吨球团矿-在建 +1.2 亿吨铁矿石-GRP4 计划，newman

澳大利亚，在建 

2011 +3000 万吨铁矿- Carajas 巴西北部，环

评 

+750 万吨球团矿-在建 

2012  

+4500 万吨铁矿石-澳大利亚 Pilbara 地

区计划实施一系列工程，在 2012 年前实

现 2.2 亿吨产能，而 2008 年产量为 1.75

亿（按 100%产量统计，未按 Rio 份额计

算）。目前部分在建，部分待批。 

2013 +9000 万吨铁矿-Serra Sul 巴西北部，待

批 

+2400 万吨铁矿-Apolo 巴西东南，待批 

 

+5000 万吨铁矿石-GRP5 计划，使得

到 2015 年，公司澳大利亚的铁矿石

产能达到 3亿吨，可行性研究 

资料来源：企业年度报表 

未来增速趋缓 
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附注： 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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