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2 季度长协价涨幅超预期，季度定价完全贴近现货 

报告要点 
 三大矿季度定价公布，二季度长协价将进一步上涨 

据报道，三大铁矿石厂商季度定价的依据目前是依照普氏能源铁矿石价格指数。普氏能源资讯依据该公式预计，2

季度淡水河谷卡拉斯加品位 66%的粉矿协议矿到岸价格将在 199 美元/干吨，环比 1 季度的 172 美元/吨，预计上

涨 15.9%；力拓 2 季度协议矿石离岸价格则要在 2.749 美元/干吨度，换算为品位 62%的 BP 粉矿价格约 170 美元。

 特殊的定价机制使得价格上涨趋势符合预期，季度定价越来越贴近现货 

由于 2 月尚未完全结束，因此目前的确定的价格是一个估计值。我们选取现有的 2 月青岛港矿石港口到岸价格均

价为基准（品位约 64%）测算可得，2 季度定价基准约为含税价 1308 元/吨，折算为美元约折合 198.75 美元/吨。

假设 2 月最后一周矿石价格维持不变，则 2 季度定价基准价格约为 199.94 美元/吨。以此测算价格为基准可得，1

季度环比涨幅约为 6.67%，2 季度约为 9.24%。从幅度上来看远低于目前公布的涨幅，但从绝对价格上看差距并

没有这么大。 

淡水河谷定价基准高于估算值，幅度约为 10.24%，亦略高于最新现货价格。而力拓定价基准比直接按青岛港价格

换算的水平 199.94 美元/吨高约 6.89%，与最新现货折算数据 212.73 美元/吨基本持平。 

综合来看，淡水河谷与力拓本次价格的调整幅度略高于之前我们自己估算水平的判断，这其中的主要原因是普氏

指数虽然以青岛港进口矿价格为参照基准，但并不是完全采纳该价格。根据最终的测算结果来看，即便是采用季

度定价的协议矿价也已经基本上与现货价格一致。大小钢厂在矿石部分的采购成本差异几乎完全消失。 

 成本压力增加，低盈利水平推动钢价看涨概率增大 

全行业自 2008 年 4 季度开始一直都处于较低的状态。虽然 1 季度行业盈利可能还处于相对不错的水平，但实际

上我们估算的各品种毛利也一直都处于盈亏平衡附近，部分品种甚至迄今为止还为负值。这说明，一旦未来钢价

的上涨不能持续，则矿石上涨对行业盈利将形成明显的负面打击。在目前全行业盈利低迷的情况下，预计高涨的

成本对短期正在回调的钢价会形成明显的支撑。 

 关注拥有资源、具备成本优势以及较强成本转嫁能力的公司 

从目前的情况来看，一方面是盈利低位叠加下游行业的高速发展，钢价有上涨的需求；另一方面是矿石及其他成

本的快速上涨，进一步挤压行业盈利空间。钢铁行业目前的处境依然尴尬，即行业盈利正在改善，但预期幅度十

分有限。不过，鉴于股价在过去一个长周期内基本没有过太好的表现，表明市场对钢铁行业盈利复苏的预期也并

不激进，因此风险依然不会太大。只是，行业年初以来的良好表现可能会因此而放缓。在矿石价格上涨看起来不

可避免的情况下，本身拥有资源、具备成本优势、以及享有较强成本转嫁能力的公司依然可以获益。 
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第一，三大矿季度定价公布，二季度长协价将进一步上涨 

据报道，三大铁矿石厂商季度定价的依据目前是依照普氏能源铁矿石价格指数。普氏能源资讯依据该公式预计，2 季

度淡水河谷卡拉斯加品位66%的粉矿协议矿到岸价格将在199美元/干吨，环比1季度的172美元/吨，预计上涨15.9%；

力拓 2 季度协议矿石离岸价格则要在 2.749 美元/干吨度，换算为品位 62%的 BP 粉矿价格约 170 美元。 

 淡水河谷采用协议期前 4 个月中头 3 个月的普氏指数均价为依据，矿石品位每提高 1%价格就提升 1 倍的“含铁

量 1%差价平均值”； 

淡水河谷的定价策略采用以协议期前 4 个月中头 3 个月的普氏指数均价为依据，矿石品位每提高 1%价格就提升 1 倍

的“含铁量 1%差价平均值”。那么 2 季度的价格基准将采用去年 12 月、今年 1 月与 2 月三个月的普氏指数均价为基

准（约 178 美元/吨）；由于普氏指数的订立是以品位 62%铁矿石到达青岛港的价格为依据，而巴西矿主流品位在 66%，

故巴西矿需要在 178 美元/吨的基础上累加 4 个基点的“含铁量 1%差价平均值（目前为 5.194 美元/干吨）”，合计到岸

价预计约为 199 美元/干吨，环比上涨 15%以上。 

 力拓定价原则与淡水河谷类似，但季度定价基准为离岸价； 

力拓的定价原则近似于淡水河谷，同样以协议期前 4 个月中头 3 个月的普氏指数均价为依据。但力拓的季度定价为离

岸价，故需要在普氏均价中减掉同期的海运费均值。折算下来，二季度力拓协议矿离岸价格则预计在 2.749 美元/干吨

度，如果是品位 62%的 BP 粉矿价格约 170 美元/吨。 

 必和必拓目前定价方式作为灵活，存在短期、月度、季度三种定价方式； 

必和必拓的定价方式相对最为灵活，下游客户可以选择短期、月度、季度 3 中定价方式。总的思路是，以协议前一时

期（日、月或季）为临时价格，最终价格则由前期或当期价格决定。即：如果钢厂选择月度定价，企业 3 月份的协议

矿价格就以 2 月 1 日~2 与 15 日期间的普氏均价作为临时价格，至 2 月结束时，再以 2 月全月的普氏均价作为最终结

算价。 

 FMG 的结算最贴近现货； 

FMG 的结算方式最为贴近现货，根据装船前 1 个月头 5 天的均价决定临时价格，最终价格则为船只提交装卸就绪前 5

天的指数价格均值。 

第二，特殊的定价机制使得价格上涨趋势符合预期，季度定价越来越贴近现货 

由于 2 月尚未完全结束，因此目前的确定的价格是一个估计值。我们选取现有的 2 月青岛港矿石港口到岸价格均价为

基准（品位约 64%）测算可得，2 季度定价基准约为含税价 1308 元/吨，折算为美元约折合 198.75 美元/吨。假设 2

月最后一周矿石价格维持不变，则 2 季度定价基准价格约为 199.94 美元/吨。 

图 1：矿石港口价格持续上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

以此测算价格为基准可得，1 季度环比涨幅约为 6.67%，2 季度约为 9.24%。从幅度上来看远低于目前公布的涨幅，

但从绝对价格上看差距并没有这么大。 

图 2：估算价格水平 2 季度长协价定价基准约高 9.24% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 淡水河谷定价基准高于估算值，幅度约为 10.24%，亦略高于最新现货价格； 

根据普氏指数的计算结果，淡水河谷公布 2 季度 62%品位不含税价格为 178 美元/吨（66%品位不含税价格为 199 美

元/吨）。由于青岛港统计值是 64%品位矿石，因此根据之前公布的 5.194 美元/干吨进行品位调整，再考虑 17%的增

值税率，淡水河谷根据普氏指数公布的 64%品位的到岸含税价达到 220.41 美元/吨，比我们按照青岛港价格测算值要

高约 20.47 美金，幅度约为 10.24%。 

最新的青岛港矿石含税到岸价约 1400 元/吨，折算后约为 212.73 美元/吨，普氏指数折算后的价格 220.41 美元/吨相

比最新现货也要高约 3.61%。 

 力拓定价基准不考虑海运费，折算后水平也要高于估算水平，与现货价格基本持平； 

普氏方面公布，折算下来，二季度力拓协议矿离岸价格则预计在 2.749 美元/干吨度，故按 64%品位统一计算，对应

不含税价格约为 175.94 美元/吨。按澳西到北仑宝山的水平来计算，目前最新运费数据为 6.73 美元/吨，对应换算后

的到岸含税价为 213.72 美元/吨。 

力拓定价基准比直接按青岛港价格换算的水平 199.94 美元/吨高约 6.89%，与最新现货折算数据 212.73 美元/吨基本

持平。 

表 1：铁矿石进出口税率一览 

商品编号 商品名称 最低税率 普通税率 出口税率 增值税率 消费税率 计量单位

2601111000 
未烧结铁矿砂及其精矿(平均粒度小于

0.8mm 的,焙烧黄铁矿除外 ) 
0 0 0.1 0.17 0 千克 

2601112000 

未烧结铁矿砂及其精矿(平均粒度不小

于 0.8mm,但不大于 6.3mm 的,焙烧黄

铁矿除外 ) 

0 0 0.1 0.17 0 千克 

2601119000 
平均粒度大于 6.3mm的未烧结铁矿砂

及其精矿(焙烧黄铁矿除外 ) 
0 0 0.1 0.17 0 千克 
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2601120000 
已烧结铁矿砂及其精矿(焙烧黄铁矿除

外 ) 
0 0 0.1 0.17 0 千克 

2601200000 焙烧黄铁矿 0 0 0.1 0.17 0 千克 

资料来源：中国海关，长江证券研究部 

表 2：三大矿 2 季度长协价定价基准与现货价格的对比 

64%品位矿石含税价对比 三大矿 2 季度定价基准 当前现货价格 价格差距 幅度 

淡水河谷 220.41 212.73 7.68 3.61% 

力拓 213.72 212.73 0.99 0.47% 

资料来源：长江证券研究部 

图 3：澳西到北仑宝山的运费目前约为 7 美元/吨以下 

6.73

0

10

20

30

40

50

60

10
-J

an
-0

6

10
-A

pr
-0

6

10
-J

ul
-0

6

10
-O

ct
-0

6

10
-J

an
-0

7

10
-A

pr
-0

7

10
-J

ul
-0

7

10
-O

ct
-0

7

10
-J

an
-0

8

10
-A

pr
-0

8

10
-J

ul
-0

8

10
-O

ct
-0

8

10
-J

an
-0

9

10
-A

pr
-0

9

10
-J

ul
-0

9

10
-O

ct
-0

9

10
-J

an
-1

0

10
-A

pr
-1

0

10
-J

ul
-1

0

10
-O

ct
-1

0

10
-J

an
-1

1

 
资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 必和必拓与 FMG 定价制度均往现货水平贴近； 

从必和必拓与 FMG 的定价制度来看，两家矿商的定价依据也都逐步向现货水平靠拢。 

综合来看，淡水河谷与力拓本次价格的调整幅度略高于之前我们自己估算水平的判断，这其中的主要原因是普氏指数

虽然以青岛港进口矿价格为参照基准，但并不是完全采纳该价格。根据最终的测算结果来看，即便是采用季度定价的

协议矿价也已经基本上与现货价格一致。大小钢厂在矿石部分的采购成本差异几乎完全消失。 

第三，成本压力增加，低盈利水平推动钢价看涨概率增大 

全行业自 2008 年 4 季度开始一直都处于较低的状态。虽然 1 季度行业盈利可能还处于相对不错的水平，但实际上我

们估算的各品种毛利也一直都处于盈亏平衡附近，部分品种甚至迄今为止还为负值。 
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图 4：行业盈利能力处于较低的水平上 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 

图 5：螺纹钢估算毛利处于较低水平 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

图 6：热轧估算毛利也处于盈亏平衡附近 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

这说明，一旦未来钢价的上涨不能持续，则矿石上涨对行业盈利将形成明显的负面打击。在目前全行业盈利低迷的情

况下，预计高涨的成本对短期正在回调的钢价会形成明显的支撑。 

图 7：短期正面临回调的钢价将受到成本支撑 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部 
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第四，关注拥有资源、具备成本优势以及较强成本转嫁能力的公司 

从目前的情况来看，一方面是盈利低位叠加下游行业的高速发展，钢价有上涨的需求；另一方面是矿石及其他成本的

快速上涨，进一步挤压行业盈利空间。钢铁行业目前的处境依然尴尬，即行业盈利正在改善，但预期幅度十分有限。

不过，鉴于股价在过去一个长周期内基本没有过太好的表现，表明市场对钢铁行业盈利复苏的预期也并不激进，因此

风险依然不会太大。只是，行业年初以来的良好表现可能会因此而放缓。 

在矿石价格上涨看起来不可避免的情况下，本身拥有资源、具备成本优势、以及享有较强成本转嫁能力的公司依然可

以获益。 

拥有资源及成本优势的公司：ST 钒钛、西宁特钢、凌钢股份、南钢股份、河北钢铁、太钢不锈； 

具备较强成本转嫁能力的公司：宝钢股份、新兴铸管； 

部分特钢类公司也依然值得关注，如大冶特钢、抚顺特钢、方大特钢等。 

 

 

 

附注：普氏指数并非指数，而是一个“估价”； 

目前国际市场拥有影响力的铁矿石现货指数有三个：环球钢讯(SBB)的 TSI 指数、金属导报（MB）的 MBIO 指数与普

氏能源资讯（Platts）的普氏指数。 

普氏指数算不上一个真正意义上的“指数”，也不是当日成交价的加权平均值，而仅是一个“估价”。普氏指数最准确

的表述应该是“价格评估”。 

普氏能源资讯普氏金属集团市场报道总监 Francis Browne 介绍，普氏拥有一份参与现货市场交易的机构名单，包括矿

山、贸易商、钢厂、货运商、金融机构等在内，据称有几百家。他们被称为普氏的“询价对象”。 

每个交易日，普氏的编辑人员都会与其中一些参与现货市场交易的对象联系，询问当天的交易情况，比如“今天有多

少单交易”，或者“对今天的价格怎么看”。 这种询价通常采用电话或者网络的方式。 

北京/新加坡时间下午 6 点 30 分，当天交易结束，普氏的编辑就会根据全天询价情况及交易结束时的情况，选取出被

认为在当天“最有竞争力的”，“可以实现成交”的价格。 

也就是说，普氏最终公布的每日矿石价格，是在工作人员打电话给询价对象咨询当日的成交情况或者对趋势的看法后，

进行综合考量得出的一个“估价”。当天也可能没有一笔交易以该价格完成实际的成交。普氏方面解释，之所以不用当

日的全部成交均价作为最终报价，是为了在可能全日都没有一笔成交的情况下，也能根据询盘和报盘情况得出最终的

价格数据。 

 

 

 



 

 

重要声明 
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