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本报告导读：

三季度矿石价格谈判展望

摘要：

[Table_Summary]

据媒体报道，力拓近日已将二季度正式的协议矿价发给国内各钢厂，矿粉离岸价格为193.68美分/干吨度，块矿为217.68美分/干吨度。折算之后,品位63.5%的粉矿报价达123美元/吨（FOB）,块矿则达138美元/吨（FOB）。此价格结算期限从4月1日-6月30日。此正式价格高于此前临时结算价格110美元/吨。由于本次正式价格高于临时结算价格，因此此前使用长协矿较多的钢厂二季度成本将上升。
虽然目前中国方面还没有正式承认，但年度结算的矿石谈判体系的破裂或已成事实。未来矿石价格将更贴近现货市场价格变动，而钢厂将不得不在一年内与矿企多次博弈（而事实上目前国内钢厂几乎没有谈判余地，多为被动接受）。

此前还有消息宣称，三大矿山期望在5月底开始新一轮价格谈判，并想将三季度报价提高至160美元/吨（CFR），环比涨幅达到20%。此涨幅低于我们跟踪的3-5月的价格均价涨幅。虽然涨幅并不高，但矿山涨价的难度反而高于2季度。原因主要如下：

钢价从4月份以来已经开始下行。中国对于房地产市场的调控影响了需求方的预期，加上4月钢铁产量增速较快，库存位于高位，钢价在4月中旬就已经回落。而三季度前两个月为暑期传统淡季，钢价上涨动力缺乏。

钢价的回落带动矿价的回落。国内矿价反应灵敏，我们跟踪的国内精粉均价在4月15日（房地产政策出台）达到近期高点1227元/湿吨后，一路震荡下滑，5月20日降至1000元/湿吨。而港口进口印度铁精粉至4月底才开始下滑，由1335元/湿吨，下降至1230。

钢厂盈利缩减，部分钢厂或将停限产。由于钢价下跌幅度较大，而矿价及焦炭价格下跌幅度相对较小，近期热轧、螺纹钢扣除焦炭、铁矿石成本后的毛利空间大幅下降。两种产品的毛利空间都已经接近2008年底的低点，尤其是螺纹钢毛利空间创下新低。而2008年底，大小钢厂纷纷停限产。这一幕或许会在7、8月淡季来临时再现。

澳元近期大幅贬值。由于欧洲主权债务危机，近期澳元兑美元也出现较大幅度地贬值。从前期高点贬值幅度超过10%。那么意味着澳洲矿企对于以美元计价的矿石价格涨价诉求将有所减弱。

综合上述分析，矿企希望在三季度如二季度一样顺利涨价难度较大，钢厂或将停限产、现货价优势再现以及澳元贬值等等因素都将制约矿企的涨价幅度。现货价格远低于长协矿时，钢厂或将再投现货矿的怀抱。然而，矿企依然相对强势，且中国矿石需求时代并未结束，矿价还将维持高位，我们建议关注有矿企业的业绩拐点。
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最近一年板块相对大盘表现
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二季度矿价尘埃落定

据媒体报道，力拓近日已将二季度正式的协议矿价发给国内各钢厂，矿粉离岸价格为193.68美分/干吨度，块矿为217.68美分/干吨度。折算之后,品位63.5%的粉矿报价达123美元/吨（FOB）,块矿则达138美元/吨（FOB）。正式价格高于此前临时结算价格110美元/吨。此价格结算期限从4月1日-6月30日。

虽然目前中国方面还没有正式承认，但年度结算的矿石谈判体系的破裂或已成事实。未来矿石价格将更贴近现货市场价格变动，而钢厂将不得不在一年内与矿企多次博弈（而事实上国内钢厂几乎没有谈判余地，多为被动接受）。

由于本次正式价格高于临时结算价格，因此此前使用长协矿较多的钢厂二季度成本将上升。

三季度价格前瞻
目前有消息宣称，三大矿山期望在5月底开始新一轮价格谈判，并想将三季度报价提高至160美元/吨（CFR），比134美元/吨（力拓报价加11美元/吨运费均价）环比涨幅达到20%。接下来我们分析其合理性：

我们跟踪的印度现货价格（到岸价）3-5月均价达到1209元/吨（含税），比2009年12月-2010年2月间均价910元/吨高33%。实际上2009年12月-2010年2月均价折合美元正好是133美元/吨，与力拓本次报价（加上运费）几乎一致，这说明力拓的确是按照前三个月的现货价格向钢厂提供矿石。

从这个角度看起来似乎三季度矿商所要求的涨幅似乎并不离谱。但是目前出现了以下一些变化，矿商是否能够如愿以偿还有待观察：

钢价从4月份以来已经开始下行

随着中国对于房地产市场的调控，进而影响了需求方的预期，加上4月钢铁产量增速较快，库存位于高位，钢价在4月中旬就已经回落。

	图 1: 各类钢材价格冲高回落
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钢价的回落带动矿价的回落

国内矿价反应灵敏，我们跟踪的国内66%品味精粉均价在4月15日（房地产政策出台）达到近期高点1227元/湿吨后，一路震荡下滑，5月20日降至1000元/湿吨。而港口进口印度铁精粉至4月底才开始下滑，由1335元/湿吨，下降至1230。

同样的，印度矿商CFR期货报价在4月末达到高点195美元/吨，几乎就要突破200美元。但目前已经降至158美元/吨。那么意味着未来进口到岸矿石价格还将继续下行。

	图 2: 现货矿价

	[image: image7.emf]0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

元

/

吨

进口印度铁精粉（

63.5%

）

国产铁精粉（河北，

66%

）



	数据来源：国泰君安证券研究


钢厂盈利缩减，部分钢厂或将停限产

由于钢价下跌幅度较大，而矿价及焦炭价格下跌幅度相对较小，近期热轧、螺纹钢扣除焦炭、铁矿石成本后的毛利空间大幅下降。如下图所示。

由于我们使用的均为现货市场价格，其实对于钢厂未来盈利走势具有前瞻性。

现在来看，两种产品的毛利空间都已经接近2008年底的低点，尤其是螺纹钢毛利空间创下新低。而2008年底，大小钢厂纷纷停限产。这一幕或许会在7、8月淡季来临时再现。

	图 2: 热轧及螺纹钢毛利空间
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三季度若再涨价，长协矿将丧失优势

我们从下图可以看出，随着现货矿价地不断下滑，长协矿价的优势已经几乎完全丧失。以前是年度定价，即使在现货价低于长协矿时，钢厂仍不得不按协议矿价采购矿石（如2008年底的情况）。

而如今是季度定价，要让钢厂如2季度一样按比现货矿价还高的价格接受协议价恐怕难度较大，而且如果钢价继续下挫，钢厂将出现停、限产行为，对于矿石需求将减少，届时钢厂议价能力或有所提高。

	图 3: 各类矿石对比
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澳元近期大幅贬值

由于欧洲主权债务危机，近期澳元相对美元也出现较大幅度地贬值。从前期高点贬值幅度超过10%。那么意味着澳洲矿企对于以美元计价的矿石价格涨价诉求将有所减弱。

	图 4: 澳元贬值
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综合上述分析，矿企希望在三季度如二季度一样顺利涨价可能性较小，钢厂或将停限产、现货价优势再现以及澳元贬值等等因素都将制约矿企的涨价意愿。而且现货价格低于长协矿时，钢厂或将再投现货矿的怀抱。

投资建议

近期政策的张弛有度似乎更为明确，虽然7-8月进入淡季后钢铁行业形势不容乐观，但我们认为目前钢铁股价已经基本将悲观预期考虑，如果钢厂真正被迫停产，停产后将是投资钢铁股票的较好时机，近期或已是进入时点。

同时，如我们在5月18日深度报告《中国钢铁是否还有明天》中所述，近期矿价还将高位运行，因此还应该重点关注自有矿产资源的钢铁企业，包括酒钢宏兴、凌钢股份、西宁特钢、新兴铸管（未来新疆资源注入）等。

其他随想

而对于整个行业而言，钢厂停止盲目扩张，根据需求情况适度停限产，将有利于钢铁未来可持续增长。

在矿石价格谈判这一问题上，希望钢企自身能有所作为似乎不太现实，一方面，集中度不高，话语权不大；另一方面，钢厂未必真心希望矿价下跌。

在澳大利亚国内纷纷讨论对于中国经济依赖度过高之际，中国政府或相关部门应该有所应对行动，或最起码减少产生副作用的政策出现，毕竟矿价的上涨最终侵占的还是自身利益。

作者简介：
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