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事件：2010 年矿石谈判，从预期涨幅 40%到 80%，再到目前可能的季度现货定价，难度预期在不断更新增强。 

现货定价：最差预期的影响 

1、虽然仍存在不确定性，但现货指数化定价是 2010 年矿石谈判所有可能情景的最差结局，从中长期看，矿石采

购成本的同质化将导致传统长协采购公司成本优势下降和盈利能力的减弱。 

2、从短期看，新定价模式的预期对现货矿价和盈利影响正面，对现货采购钢铁公司影响中性；从中长期看，新

定价模式对现货矿价影响中性，矿石价格均衡仍取决于供需基本面。 

3、现货定价模式将明显推动钢价上涨，因为国内多数钢企产品处于盈亏平衡位置，钢企将被迫通过上调产品售

价转移成本的压力，对于原有 70%长协矿比例公司，需要上调 450 元/吨才能完全覆盖成本上涨压力。 

4、除了具备原材料属性公司，对于国内多数钢企而言，未来盈利能力将主要基于产品优势区域优势和管理效率，

产品优势可以向下游转移成本而区域优势可以获得额外区域产品溢价。 

负面预期接近尾声 

1、虽然仍未尘埃落定，但钢铁股的弱势表现已经反映现货定价这一最差谈判预期，对于具备产品优势和区域优

势的钢铁公司，目前调整是买入机会。 

2、随着国内钢材需求进入旺季，预计钢价的涨幅能充分覆盖成本的上涨，从环比趋势角度，钢铁公司盈利并未

出现恶化趋势，预计矿石谈判结束将对钢铁股价形成正面驱动，维持行业看好评级。 

3、短期看，矿石谈判结束前对矿石属性公司股价有明显正面驱动，但应关注股价涨幅已经逐步反映谈判预期，

从趋势看，目前现货矿价进一步上涨空间已经有限。 

宝钢股份：维持买入评级 

1、虽然宝钢进口长协比例最高，但产品定价能力使公司受新定价模式的影响相对有限。我们预计公司 70%产品

具备充分覆盖成本的能力，其他产品吨钢盈利受到小幅挤压，我们测算现货定价对宝钢 2010年 EPS影响约为 0.05

元。 

2、从历史看，长协矿成本优势对宝钢吨钢利润贡献较低，宝钢盈利能力主要来自于其差异化的产品竞争力。近

期公司股价弱势表现已经对矿石现货定价负面影响充分反应，维持买入评级。 
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钢铁行业简评——进入矿石新时代

从 2006 年至今，国内现货矿石价格比进口长协价格平均高出 139 元/吨（不含税），对于 70%长协

比例的钢铁公司而言，从长协改为现货定价意味着 155 元成本优势的减少。 

图 1：国内唐山矿和长协矿平均到岸价价差 
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资料来源：东方证券研究所 

 

从历史平均看，长协矿在国内矿石总消费比例的平均值为 36%，大中型企业比率达到 50%。 

图 2：长协矿占国内矿石消费比重      历史平均 36% 
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资料来源：东方证券研究所 
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钢铁行业简评——进入矿石新时代

根据国内大中型钢企的 2006-2009 年历史测算，因为长协矿相对现货吨钢成本优势占吨钢利润比

重平均比率为 46.3%，从中长期看，成本同质化对普通钢材为主钢企影响明显。 

图 3：长协矿成本优势占大中型钢企利润的比重 

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0
6-

01

0
6-

03

0
6-

05

0
6-

07

0
6-

09

0
6-

11

0
7-

01

0
7-

03

0
7-

05

0
7-

07

0
7-

09

0
7-

11

0
8-

01

0
8-

03

0
8-

05

0
8-

07

0
8-

09

0
8-

11

0
9-

01

0
9-

03

0
9-

05

0
9-

07

0
9-

09

0
9-

11

1
0-

01

长协矿和现货矿吨钢成本差异占吨利润的比重

 

资料来源：东方证券研究所 

从历史看，长协矿成本优势对宝钢吨钢利润贡献较低（除了特殊的 2008 年），宝钢盈利能力主要来

自于其差异化的产品竞争力，现货定价新体制对宝钢盈利影响程度远小于行业平均。 

图 3：宝钢吨钢利润和成本优势的贡献率 
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资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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