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**行业研 铁矿石涨幅或超预期， 

资源优势企业受矿价上涨影响较小 

报告要点 

 我国 2 月份日粗钢产量创历史新高。据国家统计局数据，1-2

月份我国粗钢产量为 1.28 亿吨，同比增长 25.4%，其中，2

月份日粗钢产量 179.9 万吨，年化粗钢产量 6.56 亿吨，均创

历史新高。考虑到 2009 年 11、12 月河北省粗钢产量的严重

漏报，但我们认为，这并不影响目前中国钢铁行业强劲的终

端需求的趋势。我们认为，未来几个月在钢铁产能有增无减

的情况下，钢厂对于铁矿石资源的需求量也将呈现增长态势，

我们预计 3 月份铁矿石进口量将会达到 6,000 万吨，全年铁

矿石进口总量会继续创新高。 

 铁矿石谈判困难重重。全球矿业三巨头日前提出向全球实施

现货定价，提议涨价 90%以上。尽管三大巨头的要求遭到欧洲

钢铁联盟和我国各大钢企的强烈反对，但目前现货市场进口

矿价攀升至 141-142 美元/吨，较 2009 年长协矿价上涨 90%。

我们认为，3月初日本与必和必拓达成的季度焦煤定价体系以

取代以往的年度定价，可能预示今年铁矿石的谈判也将采取

“灵活定价机制”，甚至铁矿石现货指数也有可能被推行。 

 资源优势企业受矿价上涨影响较小。根据我们的测算，假设

铁矿石价格谈判长协机制未完全打破，大型钢企吨钢成本为

3442 元，集团供应铁矿或自有铁矿的企业成本具有相对优势；

假设今年铁矿石以现货定价，预计 2010 年吨钢成本为 3570

元，对于往年长协矿比例较高的企业来说，盈利空间缩小，

而鞍钢股份、太钢不锈自给矿比例较高，具有相对优势。 

 投资建议：我们认为，钢铁下游需求已经逐步启动，且行业

即将进入传统的消费旺季，预计在成本的推动作用下，各钢

厂品种将维持高位。而钢铁板块个股经过前期的调整，部分

个股估值已经处于合理区间，我们建议投资者关注有资源优

势、品种优势的企业，推荐太钢不锈、鞍钢股份、凌钢股份、

酒钢宏兴和方大特钢。 
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1、我国 2 月份日粗钢产量创历史新高 

 根据国家统计局，1-2 月份我国粗钢产量为 1.28 亿吨，同比增长 25.4%，其中，2 月份

日粗钢产量 179.9 万吨，年化粗钢产量 6.56 亿吨，均创历史新高。考虑到 2009 年 11、

12 月河北省粗钢产量的严重漏报，但我们认为，这并不影响目前中国钢铁行业强劲的终

端需求的趋势。 

 

图 我国月度粗钢产量及同比增速 图 我国日粗钢产量及环比增速 
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图 我国粗钢表观消费量及同比增速 图 我国钢材净出口情况 
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 我国 2月铁矿石进口量 4,938 万吨，较 1月份的 4,662 万吨增加 276 万吨，比 2009 年 2

月份 4,674 万吨增加 5.6%，而此前市场预期为同比减少，这主要是因为，钢厂需求保持

强劲，而市场可供资源明显减少，导致 2月份我国铁矿石进口量略有增加。我们认为，

未来几个月在钢铁产能有增无减的情况下，钢厂对于铁矿石资源的需求量也将呈现增长

态势，我们预计 3月份铁矿石进口量将会达到 6,000 万吨，全年铁矿石进口总量会继续

创新高。 

 

图 国内铁矿石产量及同比增长 图 铁矿石进口量及同比增长 
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图 我国年度铁矿石产量、进口量及对外依存度 图 铁矿石港口库存接近 2009 年的高位 
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2、铁矿石谈判困难重重 

 上周媒体报道，全球矿业巨头淡水河谷已确定向全球实施现货定价，并向日本各大钢铁

公司提议涨价 90%以上。淡水河谷的要求首先遭到欧洲钢铁联盟的强烈反对，国内大钢

企已联名上书要求国家强力行政措施干预，而商务部表示拟助钢企就铁矿石进行谈判。 

 近半个月来，现货市场进口矿价连续创新高，与此同时，我国港口铁矿石库存持续增加。

目前国际铁矿石现货价格已经攀高至 141-142 美元/吨，澳大利亚港口铁矿石成交额在

145 美元/吨，均创 2009 年以来的新高，按照该现货价格，较 2009 年铁矿石谈判的长协

矿价格涨幅为 90%。考虑到我国强劲的钢铁需求，以及今年欧美等国恢复的钢铁需求，

预计今年铁矿石现货均价会较 2009 年有 50%以上的增长。 

 从近几年铁矿石谈判历程来看，其实在 2008 年，传统铁矿石谈判基本价格体制已经被

打破，澳大利亚首次打破了首发定价惯例，并未遵循日本和巴西的基准价格结算；2009

年，我国与三大矿山并未达成明确的年度价格协议。我们认为，3 月初，日本与必和必

拓达成的季度焦煤价格上涨 55%的定价体系，以取代以往的年度定价，这可能预示今年

铁矿石的谈判也将采取“灵活定价机制”，甚至铁矿石现货指数也有可能被推行。 
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表 历年铁矿石谈判 

谈判双方 铁矿石涨幅 
年份 达成协议时间 

购买方 供应方 粉矿 块矿 

2009  2009 年 8 月 中钢协 FMG -35.02% -50.42% 

 2009 年 5 月 日新铁 力拓 -33% -44% 

2008 2008 年 1 月 宝钢 力拓 79.88% 96.50% 

2007 2007 年 3 月 日本日新铁 巴西淡水河谷 65% 71% 

  韩国浦项    

2006 2006 年 12 月 宝钢 淡水河谷 9.50% 9.50% 

 2006 年 6 月 宝钢 必和必拓 19% 19% 

2005 2005 年 2 月 日本日新铁 力拓 71.50% 71.50% 

 

图 2008 年世界主要铁矿石进口国进口量 图 2008 年世界主要铁矿石出口国出口量 
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图 历年长协矿价格 

历年长协矿价格(美元/吨)
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3、资源优势企业受矿价上涨影响较小 

 在 2010 年钢铁行业策略报告中，我们按照铁矿石价格上涨 18%进行测算，预计大型钢企

吨钢原料成本上涨约 424 元，而预计全年钢材加权后均价上涨 15%以上，公司能保持合

理的利润。但按照目前铁矿石谈判的情况，我们对此前的判断进行修正。 

（1）假设铁矿石价格谈判长协机制未完全打破，假设进口矿和国内矿石 2010 年均价分

别上涨 60%和 80%，大型钢企吨钢铁矿石成本增量为 638 元，吨钢原燃料成本增量为 910

元，对应的吨钢成本为 3442 元，而资源优势企业，如集团供应铁矿或自有铁矿的企业

成本具有相对优势。 

（2）假设今年铁矿石的谈判采取“灵活定价机制”，以现货定价，预计 2010 年国内现

货铁矿石均价涨幅为 70%，吨钢原料成本增量为 1047 元，吨钢成本为 3570 元，对于往

年长协矿比例较高的企业来说，盈利空间缩小，而鞍钢股份、太钢不锈自给矿比例较高，

具有相对优势。 

 我们认为，钢铁下游需求已经逐步启动，且行业即将进入传统的消费旺季，预计在成本

的推动作用下，各钢厂品种将维持高位。而钢铁板块个股经过前期的调整，部分个股估

值已经处于合理区间，我们建议投资者关注有资源优势、品种优势的企业，推荐太钢不

锈、鞍钢股份、凌钢股份、酒钢宏兴和方大特钢。 

 

表 钢材成本分析 

  2007 2008 2009 2010E 附注 

澳矿离岸价(美元/吨) 50.7 91.2  61.1  97.8  60%协议比例 

巴矿离岸价(美元/吨) 47.2 84.9  56.9  91.0  40%协议比例 

进口矿石离岸均价(美元/吨) 49.3 88.7  59.4  95.1   

涨幅 9.50% 79.88% -33% 60%  

增量(美元/吨) 4.3 39.4  -29.3 35.6   

海运费(美元/吨) 29.6 27.8 17.4 22.62 假设 25%长单 

增量(美元/吨) 10 -1.8 -10.4 5.22   

国内矿石(元/吨) 904.9 1104.0  653.0 1110.1   

涨幅 42.15% 22.00% -40.85% 70.00%  

增量(元/吨) 268.3 199.1 -451 457.1  

汇率假设 7.6 6.95 6.83 6.77   

铁矿石综合价格(元/吨) 753.4  986.3  625.3 998.0  大型企业长协矿 60%，现货矿 40%

增量(元/吨) 178.0  232.9  -361.0 372.6   

吨钢铁矿石成本增量(元/吨) 284.7  372.7  -577.5 596.2    

冶金焦 1165.3 2305 1680 2016  

增量 213.8 1139.7 -625 336  

燃料动力煤 419 633 515 618  

增量 20 214 -118 103  

吨钢煤焦成本(元/吨) 784.6  1457.6  1082.1 1298.5   

吨钢煤焦成本增量(元/吨) 116.5  673.0  -375.6 216.4    

废钢 2283.6  3281.9  2469.8 2840.3   
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增量 323.6  998.3  -812.1 370.5   

吨钢原燃料成本增量(元/吨) 449.8  1195.5  -1074.9 868.2    

 

 

图 大型钢企铁矿石构成 图 大型矿企海运结构 
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表 资源类上市企业分析 

保有储量 原矿品位 原矿产量 精粉产量
代码 公司 矿山 股权 

(万吨)  (万吨) (万吨) 

自供

比例

000655 金岭矿业 
铁山辛庄狂和侯庄、

召口分矿 
100% 3300 40%-51% 170 120 23% 

600307 酒钢宏兴 镜铁山矿、黑沟矿区 100% 35234 35.70% 600 300 63% 

600231 凌钢股份 保国铁矿 100% 6678 30%-31% 170 60 22% 

600117 西宁特钢 肃北七角井铁矿 70% 10000 30% 210 120 60% 

  哈密白云山 80% 5000 32% 150   

 

图 主要原材料价格走势图 
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图 主要市场库存情况 
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表 上市公司预计预测 

现价 每股收益(元) 市盈率(X)  
代码 公司名称 

（3-18） 2009E 2010E 2009E 2010E 
 PB 

000825 太钢不锈 7.98  0.21 0.22 38.0  36.3  2.28  

600019 宝钢股份 8.27  0.32 0.49 25.8  16.9  1.56  

600307 酒钢宏兴 13.23  0.18 0.21 73.5  63.0  1.62  

000898 鞍钢股份 12.21  0.31 0.45 39.4  27.1  1.70  

002110 三钢闽光 14.87  0.21 0.24 70.8  62.0  3.05  

600581 八一钢铁 13.70  0.42 0.57 32.6  24.0  3.84  

000778 新兴铸管 11.73  0.36 0.4 32.6  29.3  1.87  

600282 南钢股份 5.26  0.19 0.21 27.7  25.0  2.01  

000655 金岭矿业 20.67  0.58 0.72 35.6  28.7  7.36  

000708 大冶特钢 12.55  0.74 0.96 17.0  13.1  2.76  

600022 济南钢铁 5.07  0.31 0.52 16.4  9.8  2.23  

000959 首钢股份 5.25  0.1239 0.23 42.4  22.8  2.02  

600231 凌钢股份 11.35  0.37 0.51 30.7  22.3  2.94  

002132 恒星科技 13.60  0.39 0.72 34.9  18.9  3.88  

600507 方大特钢 10.87  0.04 0.65 271.8  16.7  4.14  
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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