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矿石谈判原有体系崩溃，大钢厂成本优势减弱
钢铁行业快报 

 

报告关键点： 
 指数化定价将成为未来铁矿石定价的趋势和方向 
 国际铁矿石定价机制的调整将引发中国钢铁企业相对地位的重新排列，大型

钢铁企业的相对地位将出现下降 

 从长期来看，不妨可以思考是否该战略性卖出宝钢股份、武钢股份等长协矿

比重较高的公司 

 一个初步的思路是，钢铁行业的投资机会越来越倾向于集中在两端 

报告摘要： 
 传统的铁矿石年度谈判定价机制或将崩溃。据外媒报道，全球矿商和日本钢

铁制造商已经达成初步协议，拟以与现货市场挂钩的短期合约，取代传统的

年度铁矿石谈判体系。参与谈判的一名高管表示这样的定价体系还需解决重

要障碍才能达成最终协议。另外，矿商还未与中国和欧洲的钢铁商达成协议。

如果与现货市场挂钩的短期合约最终替代年度的铁矿石谈判定价机制，这意

味着原有的国际铁矿石谈判机制的崩溃。 

 

 导致铁矿石谈判机制崩溃的原因是长协矿与现货矿之间的巨大套利空间和

套利行为，指数化定价将成为未来铁矿石定价的趋势和方向。由于之前的定

价机制将中国的钢铁企业区分为长协矿的使用者和现货矿的使用者，这在本

质上是一种价格歧视，这种价格歧视得以存续的很重要的前提是这两种消费

者不能进行套利，而事实上由于长协矿和现货矿之间的巨大价差，使得套利

的行为无法避免，在这个过程中国内大型钢铁企业获利斐然。我们判断未来

铁矿石将以指数化定价为趋势和方向，这一点将不受制于中国钢铁厂商和钢

铁工业协会等意志。 

 

 国际铁矿石定价机制的调整将引发中国钢铁企业相对地位的重新排列。中国

大型钢铁企业在业内盈利能力相对突出主要来源于长协矿比现货矿价格低、

海运费长单价格低于市场价和产品结构优越这三个方面，而为盈利能力贡献

最大的是长协矿比现货矿价格低这个因素，也就是说大型钢铁企业较高的吨

钢盈利主要是矿石的套利提供的。随着铁矿石定价机制的调整，这个原来的

主导因素消失了，大型钢铁企业在业内的相对地位将出现下降，反之，以现

货矿为主的钢铁企业的相对地位将上升。 

 

 从长期来看，不妨可以思考是否该战略性卖出宝钢股份、武钢股份等长协矿

比重较高的公司。宝钢股份等公司在业内的高盈利能力在相当大程度上依托

的是年度的铁矿石谈判的定价机制，这一机制的破除，将会使得宝钢股份等

的盈利能力在其他条件不变的情况下出现系统性的下降，这可能会对未来盈

利构成压力，甚至会影响其估值水平。在当前宝钢股份等盈利尚可的情况下

仍可以做策略性的交易投资，但这并不妨碍我们可以开始思考是否应该战略

性卖出宝钢股份等长协矿比重较高的公司。 

 

 一个初步的思路是，钢铁行业的投资机会越来越倾向于集中在两端。在中间

制造端面临产能过剩压力的情况下，钢铁行业的投资机会可能会越来越集中

在最上游，即铁矿石企业，和偏下游的金属制品类的公司中。在铁矿石谈判

过程中可关注铁矿石股的交易性机会，如金岭矿业、创新置业，甚至包括天

兴仪表等拟注入铁矿石的企业。这只是我们的一个初步的思路，目前我们仍

在思考中。 
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T_KeyRP 

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2010-03-23 
每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 现价 目标价 首次推

荐日期

自推荐 
来涨幅 

钢铁Ⅲ                 
000932 华菱钢铁 增持-B 增持-B 0.35 0.04 0.17 18 142 37 6.6% 0.8% 3.0% 6.22 8.00 20080620 -6% 
600022 济南钢铁 中性-A 中性-A 0.25 0.02 0.12 20 234 42 10.7% 1.0% 5.0% 5.03 5.00 20090603 22% 
600581 八一钢铁  增持-A 0.14 0.14 0.69 101 98 20 3.7% 4.0% 17.0% 13.73 17.00 20100223 -5% 
002132 恒星科技 增持-B 中性-A 0.32 0.39 0.69 42 35 20 11.2% 11.1% 17.0% 13.50 14.00 20090826 20% 
600019 宝钢股份 增持-A 增持-A 0.37 0.33 0.40 22 24 20 7.0% 6.0% 7.0% 8.01 10.00 20070522 -33% 
000778 新兴铸管 中性-A 中性-A 0.34 0.69 0.85 35 15 14 10.0% 13.0% 13.0% 11.97 12.00 20070522 -26% 
000825 太钢不锈 中性-A 中性-A 0.22 0.07 0.16 37 114 50 6.0% 2.0% 4.0% 8.00 5.00 20070619 -48% 
600282 南钢股份 中性-B 中性-B 0.07 0.08 0.14 72 58 38 2.8% 5.0% 7.0% 5.26 4.00 20070619 -41% 
000709 河北钢铁 中性-A 中性-A 0.25 0.13 0.20 22 42 27 14.6% 5.0% 7.0% 5.47 7.00 20070528 -38% 
600782 新钢股份 中性-A 中性-A 0.50 0.15 0.21 16 54 39 8.7% 3.0% 3.0% 8.14 8.00 20080620 -14% 
600808 马钢股份 中性-A 中性-A 0.09 0.04 0.12 47 108 36 2.7% 1.0% 4.0% 4.30 5.00 20070528 -54% 
000898 鞍钢股份 中性-A 中性-A 0.41 0.18 0.36 29 66 33 5.6% 2.0% 5.0% 11.87 14.00 20070528 -27% 
601005 重庆钢铁 中性-B 中性-B 0.35 0.04 0.24 16 139 23 10.6% 1.0% 7.0% 5.56 5.00 20070619 -35% 
600005 武钢股份 中性-A 中性-A 0.66 0.17 0.28 10 39 24 18.8% 5.0% 7.0% 6.68 7.00 20070522 -43% 
600307 酒钢宏兴 中性-A 中性-A 0.02 0.18 0.21 619 75 64 1.0% 3.0% 4.0% 13.44 8.00 20070824 -17% 
002110 三钢闽光 中性-B 中性-B 0.07 0.21 0.24 230 71 63 1.3% 4.0% 5.0% 15.00 7.00 20071207 -6% 
000717 韶钢松山 中性-A 中性-A -0.97 0.15 0.18 -6 37 31 -28.3% 4.0% 5.0% 5.55 5.00 20070619 -24% 
601003 柳钢股份 减持-A 减持-A 0.01 0.12 0.15 1208 61 49 0.3% 11.0% 12.0% 7.37 4.00 20070810 -37% 
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