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供大于求 铁矿石市场“变脸” 
                           

 

要点 

1、 铁矿石市场供大于求，库存消费比上升 

2、 铁矿石的价格由其边际成本决定——中国国产矿成本

（800-900 元/吨） 

3、 中长期内，铁矿石的价格决定了钢铁价格的下端（3500 元/吨

附近） 
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铁矿石行业是全球垄断程度最高行业之一，其价格易涨难跌。自 2003 年它的最初上涨算起

至今也有近 10 个年头，即便是从其加速上涨的 2007 年算起至今也有 5 个年头。人们对它的上

涨司空见怪，而对于近日来的“跌跌不休”却十分迷茫，是“转势”还是“调整”？价格到底会走到哪

里？ 

一、铁矿石市场供大于求，库存消费比上升 

导致铁矿石长期牛市有以下几个原因：一是铁矿石的行业周期比较长，国外大型矿山的建

设周期要 5-7 年，国内相对较短也要 1-2 年，也就是说短期内供应弹性比较小，价格再涨供应也

上不来；二是全球经济的增长，尤其是中国经济的快速发展，大大增加了全球钢铁消费量；三

是资源禀赋导致铁矿石市场高度垄断，澳大利亚和巴西占了全球矿石贸易的 2/3，对价格有较强

的话语权。而目前，经过漫长的十年，这些基本面都在发生着变化。 

首先随着时间的推移，供应已经陆续释放，而全球消费却出现下滑。中国是全球最大的生铁

生产国，生铁产量占全球产量的 60%左右，而生铁产量的增量更是占到全球增量的 96%左右，

因此中国是铁矿石最大的消费国也是铁矿石最大的进口国。自 2003 年以来，铁矿石价格一直上

涨，尤其是 2007 以后价格跳跃式上涨，高额的利润吸引越来越多的资本涌入矿石行业。虽然铁

矿石行业的生产周期较长，但是自 2007 年矿石价格快速上涨算起到 2012 年也已经 5 年有余，

所以有很多新建的矿山已经投入使用，而 2012 年—2014 年期间将会有更多的矿山陆续投入使

用。与此同时，三大矿商之外的矿石产量快速增加，我国越来越多的进口矿来源于伊朗、蒙古

国以及非洲各国，矿石行业的垄断程度有所下降。 

图表 1：我国进口矿国别分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：MYSTEEL  光大期货研究所 
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2011 年下半年以来，铁矿石市场消费增速下滑，供应增速上升，转变为一个过剩的市场。

2012 年 1-6 月全球生铁产量同比增速为 2.49%，比 2011 年下滑了近 3.7%。与此同时全球的铁矿

石产量却在上升，2011 年中国铁矿石全年产量同比增长达 23.5%，2012 年 1-6 月同比增长 5.9%。

同期，三大矿山 2012 年一二季度产量与去年同期基本持平，但其总体产能却较 2011 年提升

11.7%。矿石市场出现了过剩，我国港口库存一度飙升至 1 亿万吨，价格出现快速下滑。 

从微观数据上来看，库存消费比是一个很灵敏的供求指标。由下图可以看出，库存消费比

由 2007 年的 4 周左右一直上升至 2008 年 10 月的高点 9 周附近，随后由于经济的快速回暖此指

标一路下滑至 2010 年 4 月的 6 周附近，并随着消费的下滑再次在 2011 年 11 月触及高点 9 周。

目前由于矿石市场的清库，此指标维持在 7 周附近。从历史上看，库存消费比 7 周左右是一个

中等偏高的数值，其相对应的矿石市场也是较为宽松的过剩市场。 

图表 2：矿石库存消费比及港口价格 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：MYSTEEL   光大期货研究所 

 

二、国产矿的边际成本决定铁矿石价格 

从全球铁矿石市场来看，矿石成本从低到高有三个层次：第一层次的是原有的世界级矿山，

以三大矿业巨头为代表，不仅享受极低的采选成本，同时完善的基础配套设施使其一直位于成

本线的最底端，如澳大利亚和巴西的早期矿山的原矿成本大概只有 40 美元/吨左右；第二层次是

海外新兴矿山，其采选成本具有优势，但物流、环保等一系列外围成本摊销推高了整体费用，

这部分矿山位于全球矿业成本的中档区域；第三层次的是高敏感性的国内矿山，由于采掘条件

恶劣，原矿品位低、以及附带高昂的选矿成本，使得这部分矿山位于成本曲线的最顶端，其对

矿石价格极其敏感，这部分矿山的边际成本决定了铁矿石价格。 
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我国唐山地区的矿山边际成本大概在 600-700 元/吨（湿基不含税），换算成干基含税的大

概为 800-900 附近，且多为民企所有，其对价格反应较为灵敏。目前，国内很多小矿山由于生

产盈利下降都已经停产了，这对价格将会起到一定的支撑。从精粉的历史价格图可以看出，国

产矿的价格不会长期低于或维持在 800-900 元/吨，生产亏损将使大量矿山减产。由下图可看出，

最多矿石价格还有 100-200 元的下跌空间。 

图表 3：迁安精粉历史价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND 

 

三、中长期看，国产矿边际成本将支撑钢价 

由于钢材市场产能严重过剩，中长期看，钢材的价格由其边际生产成本决定，也就是由矿

石、焦炭和废钢的价格决定，这其中最重要的变量就是矿石价格。目前矿石市场是一个过剩的

市场，矿石的价格由其边际成本决定。虽然 2012—2014 年矿石市场的供给将会继续增加，但我

国国产矿的边际成本较高，且市场自给率占 40%左右，占国产矿 30%以上产量的矿山的生产成

本在 800-900 元/吨（干基含税）附近，用此矿石价格推算出螺纹钢理论最低价应该在 3500 附近。

因此，较长时间来看，虽然矿石价格将随着供应增加而缓慢下跌，而它的供求状况远好于冶炼

行业，矿石价格的下跌空间有限，这将成为钢价下滑趋势中的有力支撑。 
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