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最近 52 周走势： 

行业研究 垄断市场与完全竞争市场之博弈 
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 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

2010-2011 年度铁矿石价格谈判启动。根据网络收集，中方观点：1）

钢铁供应过剩，不支持涨价；2）制定中国统一价格，现货与长协价统

一；3）结算周期定为自 1月 1日至 12 月 31 日；4）实现量价互动，进

口量大价格应当从优。三大铁矿石供应商观点：1）铁矿石价格上调

30%-35%；2）焦煤价格上调 40-50%。 

钢企盈利能力对铁矿石成本弹性大。钢铁企业的毛利润对铁矿石成本

比较敏感，并且弹性是随着价格的增加递减的。假设吨钢成本为 2600

元/吨，铁矿石成本占总成本 80%，其它成本不变。当钢价为 2800 元/

吨时，弹性为-10.4；当钢价为 3500 元/吨时，弹性下降至-2.3。按照经

济学上对弹性系数的分类，钢企的吨钢毛利对铁矿石成本富有弹性。 

铁矿石价格谈判：垄断市场与完全竞争市场的博弈。三大铁矿石供

应商是全球最大的综合性矿产资源公司，铁矿石供应量约占全球的 65%

左右，处于行业垄断地位。中国虽是全球最大的钢铁生产国，但国内有

大小钢企 1200 家左右，国内钢铁行业集中度较低，前 15 家钢企产量只

占全国总产量的 45%。远低于国际主要产钢国的行业集中度水平。 

博弈结果取决于钢铁行业景气程度。从利润最大化的角度考虑，双赢

才是铁矿石价格谈判的最终目的。假如在钢铁行业不景气的时期，铁矿

石供应商不降低价格，则会导致钢铁冶炼企业难以生存，从而影响铁矿

石的需求量，影响钢铁产业链的健康运转；当钢铁行业处于景气阶段的

时期，铁矿石涨价也不会影响钢企的生存。2009 年中国钢铁行业基本

上处于景气回升的通道中，但尚未实现真正的复苏。因为：1）钢材价

格先升后降；2)钢材库存居高不下；3）钢材产量屡创新高。虽然存在

好转迹象，但也有恶化的可能，因此最终的博弈结果还有待时日。 

不同博弈结果下的投资思路。1）协议价格上涨，关注矿业股和自给

率高的钢铁股，如金岭矿业、鞍钢股份、创新置业等；2）协议价格下

跌，关注外矿依存度高的钢铁股，如宝钢股份等。 

mailto:zengh@glsc.com.cn
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2010-2011 年度铁矿石价格谈判启动 

2009 年 10 月 15-17 日，在中国青岛举办的“第九届中国钢铁原材料国

际研讨会”拉开了 2010-2011 年度铁矿石价格谈判的帷幕，全球主要钢铁生

产商、铁矿石供应商纷至沓来。鉴于 2009 的铁矿石价格谈判中，中方未能与

三大铁矿石供应商达成协议，及当前中国钢铁行业运行现状，此次会议备受

市场关注。由于谈判结果存在不确定性，本文将主要研究国内钢铁行业的运

行特点，谈判双方的优、劣势，针对不同结果寻找最合适的投资标的。 

正式谈判尚未开始，参与各方已开始发表各自观点，进而影响市场判断，

营造有利于提高本方话语权的外部环境。 

 

表 1：2010-2011 年铁矿石价格谈判部分观点汇总 

 需求方 供给方 

参与者 中钢协 淡水河谷、力拓、必和必拓、FMG 

观  点 

 钢铁供应过剩，不支持涨价 

 制定中国统一价格，现货价与长协价统

一 

 结算周期定为自1月1日至12月 31日

 实现量价互动，进口量大价格应当从优

 铁矿石价格上调 30%-35% 

 焦煤价格上调 40-50% 

理  由 

 市场低迷，需求未根本好转 

 新矿山投产，铁矿石供应过剩 

 钢材库存高企，供应压力加大 

 大量铁矿石进口导致港口库存增加 

 中国经济复苏强劲带动钢铁需求、

产量及铁矿石进口量剧增 

 美元持续贬值，国际原油和主要商

品价格今年大幅上涨 

数据来源：网站收集、国联证券研究所 

钢企盈利能力对铁矿石成本弹性大 

铁矿石是钢铁冶炼生产的主要原材料，占钢铁总生产成本的绝大部分。

根据我国钢铁企业的平均水平，铁矿石成本约占炼铁总成本的 90%左右，炼

钢成本的 80%左右。钢铁企业的盈利能力对铁矿石成本有较高的敏感性，特

别是当钢铁企业处于盈亏平衡状态时，铁矿石成本，即铁矿石价格的波动对

钢厂盈利能力影响更大。 

经简单测算，钢铁企业的毛利润对铁矿石成本比较敏感，并且弹性是随

着价格的增加递减的。以表 2 为例，假设吨钢成本为 2600 元/吨，铁矿石成

本占总成本 80%，其它成本不变。当钢价为 2800 元/吨时，弹性为-10.4；当

钢价为 3500 元/吨时，弹性下降至-2.3。按照经济学上对弹性系数的分类，

钢企的吨钢毛利对铁矿石成本富有弹性。 

 

表 2：铁矿石采购成本变动与吨钢毛利变动敏感性分析 

 铁矿石成本变动 
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 -50% -40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 

2800 520% 416% 312% 208% 104% 0% -104% -208% -312% -416% -520%

2900 347% 277% 208% 139% 69% 0% -69% -139% -208% -277% -347%

3000 260% 208% 156% 104% 52% 0% -52% -104% -156% -208% -260%

3100 208% 166% 125% 83% 42% 0% -42% -83% -125% -166% -208%

3200 173% 139% 104% 69% 35% 0% -35% -69% -104% -139% -173%

3300 149% 119% 89% 59% 30% 0% -30% -59% -89% -119% -149%

3400 130% 104% 78% 52% 26% 0% -26% -52% -78% -104% -130%

钢

价 

3500 116% 92% 69% 46% 23% 0% -23% -46% -69% -92% -116%

假设：吨钢成本为 2600 元，铁矿石成本占总成本的 80% 

数据来源：国联证券研究所 

铁矿石价格谈判—垄断市场与完全竞争市场的博弈 

铁矿石价格谈判是钢厂与矿山基于行业运行基本面，利用自身优势进行

定价博弈的过程，最终结果取决于双方力量的对比。全球钢铁冶炼产能主要

分布在中国、日本、韩国、欧盟，以前的铁矿石价格谈判为“首发定价”模

式，各国/地区与三大铁矿石供应商分别谈判，按最先达成协议的方案作为基

准。自 2009 年开始，中钢协着手制定“中国价格”策略，因此 2010 年铁矿

石价格谈判，中方与供应商之间的博弈更为关键。 

三大铁矿石供应商处于行业垄断地位 

全球铁矿石出产地主要分布在澳大利亚、巴西、印度和俄罗斯，其中澳

大利亚和巴西的产量最大，且铁矿石质量好，品味高，开采成本相对较低。

巴西淡水河谷、澳大利亚力拓、必和必拓三家公司是全球最大的综合性矿产

资源生产公司，铁矿石供应量约占全球的 65%左右，其余 35%左右的产量由众

多中小型矿产公司提供。 

 

图 1：2007 年全球铁矿石产量结构 
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数据来源：CRU、国联证券研究所 

三大铁矿石供应商是铁矿石协议价格的主要发起者，也是主要供应商。

相对于全球钢铁冶炼企业，在铁矿石领域三家公司处于行业垄断地位。三大
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铁矿石供应商的主要压力来自于股东对业绩的要求，当市场不好时，可以通

过控制供应量维持价格稳定；当市场好转时，提升价格获取超额收益是理性

选择。因此在铁矿石价格谈判过程中，如何实现利润最大化和持续性才是其

需要考虑的问题。 

中国钢铁市场是完全竞争市场，行业集中度低，  

中国是全球最大的钢铁生产国，年产能达到 6.6 亿吨，年进口的铁矿石

占全球钢铁海外贸易的 60%，这是中钢协在铁矿石价格谈判中最大的优势。 

目前国内有大小钢企 1200 家左右，其中大中型钢企约 70 家，这造成国

内钢铁行业集中度较低，前 15 家钢企产量只占我国总产量的 45%。而国际主

要产国的行业集中度远高于此，最低的美国，前四家钢企的钢产量也占美国

钢总产量 54.50%。基本上国内钢铁行业是完全竞争市场，为追求自身的利润

最大化，在铁矿石价格谈判过程中，内部博弈降低了中方的谈判能力。 

 

图 2：主要产钢国钢铁行业集中度 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

中国 欧盟15国 美国 日本

注：中国为前十五，欧盟 15 国为前七，美国，日本为前四 

数据来源：国联证券研究所 

博弈结果取决于钢铁行业景气程度 

比较博弈双方的议价能力，显然具有资源垄断地位的铁矿石供应商更具

有优势，因为：1）内部利益冲突少；2）决策效率高；3）对外倚赖性低。 

虽然是博弈，但从利润最大化的角度考虑，双赢才是铁矿石价格谈判的

最终目的。因此在博弈过程中，钢铁行业景气程度是重要的决策依据。假如

在钢铁行业非常不景气的时期，铁矿石供应商不降低价格，则会导致大量的

钢铁冶炼企业难以生存，从而影响铁矿石的需求量，影响钢铁产业链的健康

运转；而当钢铁行业处于比较景气阶段的时期，铁矿石即使涨价也不会影响

钢企的生存，钢铁产业链能够为上游厂商提供源源不断的利润。 

2009 年钢铁行业基本上处于景气回升的通道中，但尚未实现真正的复

苏。因为：1）钢材价格先升后降；2)钢材库存居高不下；3）钢材产量屡创

新高。虽然存在好转迹象，但也有恶化的可能。因此最终的博弈结果还有待

时日。 
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图 3：2009 年 1-9 月国内钢价走势 图 4：2008 年-2009 年 9 月主要钢材库存合计 
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图 5：2009 年 1-8 月国内粗钢产量及增速 图 6：2009 年 1-8 月国内钢材产量及增速 
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数据来源：Mysteel、国联证券研究所 

铁矿石价格谈判不同结果下的投资思路 

铁矿石价格谈判的最终结果有三种：涨价、跌价、维持不变。由于 2009

年是

1．协议价上涨，关注矿业股和自给率高的钢铁股 

自给率比较高的

钢铁

表 3：A股市场矿石自给率高的钢铁股及铁矿概念股 

跌价，协议价格维持不变对钢铁上市公司的影响与跌价相似，因此我们

主要讨论 2010-2011 年度铁矿石协议价上涨或下跌时候的投资思路，以便寻

找投资标的。 

铁矿石价格上涨有利于上游铁矿石供应商，以及铁矿石

冶炼企业，不利于对外部铁矿石依赖程度较高的钢铁冶炼企业。下表为

国内 A股上市公司中有可能受益于铁矿石价格上涨的部分公司。 

 

产业链位置 代码 简称 相关情况 

上游铁矿石 000655 业 、销售，占收入比 80% 

场均价给予折扣 

金岭矿 铁精粉生产

000898 鞍钢股份 集团矿占 70%，定价原则：前半年市中游钢铁冶炼

000825 太钢不锈 集团矿占 80%，定价原则：市场价格 
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600010 包钢股份 集团矿占 70%，定价原则：市场价格 

600307 酒钢宏兴 集团矿占 50%，定价原则：市场价格 

000761 本钢板材 集团矿占 50%，定价原则：市场价格 

000809 唐钢股份 集团矿占 38%，定价原则：市场价格 

600117 西宁特钢 年产铁精粉 100 万吨左右，定价：市场价格  

600193 创新置业 
后年产铁精矿

铁矿石概念 

600382 广东明珠 
19.9%股权,资源储量 6000 万吨,年产

数据来源：公司、国联证券研究所 

600516 方大炭素 年产铁精矿 80 万吨，占收入比 20% 

100%控股祁东神龙矿业,一期工程建成

86.73 万吨 

广东大顶矿业

铁矿石 200 万吨,铁矿石权益产能为 40 万吨 

1）铁矿石企业 

金岭矿业是国内唯一一家以铁精粉生产和销售为主营业务的上市公司，

铁精

铁矿石自给率高的钢铁冶炼企业 

，但这部分资产一般为集团母公

司所

铁矿石概念股 

毛利率高达 60%，因此铁矿石价格上涨能够提升

公司

100%控股祁东神龙矿业，该矿山尚处于建设阶段，

预计

大顶矿业 19.9%股权，由于是参股，大顶矿业的报表

未并

，建议投资者重点关注创新置业。 

2．协议价下跌，关注外矿依存度高的钢铁股

 

粉销售收入占公司总收入的 80%以上。作为公司对外销售的主要产品，

铁矿石价格的上涨显然能够提高公司的销售收入和盈利，因此在铁矿石价格

上涨过程中，金岭矿业值得投资者重点关注。 

 

2）

国内几大主要钢铁公司都拥有自有矿山

有，上市公司只能通过向集团公司购买以稳定原材料供给，因此定价成

为钢厂是否能享受比较优势的关键。大部分国内上市公司向集团采购铁矿的

价格都是按市场价格结算，钢厂原材料成本有优势的不多，业绩上也不能获

得大收益。鞍钢股份向集团采购铁矿石的定价原则是“按照前半年的市场均

价给予折扣”，因此相对于按市场价格采购铁矿石的钢铁冶炼企业，能够获得

低成本优势，建议投资者重点关注有价格折扣的鞍钢股份。 

 

3）

方大炭素铁精矿业务的

综合毛利率。由于该业务已经投产，产能利用率也较高，未来为公司业

绩的增长贡献相对较小。 

创新置业 2009 年实现

2010 年开始投产。按目前 62.5%铁精粉的销售价格 650 元/吨，产量按

照设计产能 86 万吨计算，该项目能够为公司贡献 5.2 亿元的销售收入，相当

于2008年销售收入增长170%。如果净利润率按34%测算（金岭矿业2006-2008

年净利润率均值），该项目能为公司 EPS 贡献 0.83 元左右，相当于 2008 年

EPS 增长 350%左右。 

广东明珠拥有广东

入公司报表，对公司营业收入无贡献，但是能够为公司带来投资收益，

提升公司净利润水平。 

三大铁矿石概念股中
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铁矿石价格下跌意味着钢铁企业成本下降，提升利润水平，有利于整个

钢铁冶炼行业，不利于铁矿石企业。由于长期协议能够提供稳定的原材料供

给和 格，规避市场波动风险，因此对外矿，特别是长协矿依存度高的钢铁

企业能够获得比较收益。

钢股份的影响较大，值得投资者关注。 

岭矿 份、创新置业等；2）协议价格下跌，关注外矿依存度高的

钢铁股， 等

风险提示 

选股逻辑主要是基于铁矿石价格对公司业绩的影响，未考虑

上市公司经营方面的因素。 

价

 

国内钢铁企业中，大型钢企普遍使用协议矿，中小钢企一般都是现货矿。

其中宝钢股份对外矿，特别是长协矿的依存度最高，达到 80%左右的水平，

因此铁矿石长协矿价格下降对宝

 

综上所述，根据 2010-2011 年铁矿石价格谈判的不同结果，选择两种不

同的投资思路：1）协议价格上涨，关注矿业股和自给率高的钢铁股，如金

业、鞍钢股

如宝钢股份 。 

本文的投资
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