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矿山博弈进入白热化阶段，黑色难言底 

摘要：  

 如果说 2014 年是主流矿山挤占非主流矿山的元年，那么 2015 年一季度则呈

现了一个关键信号，那就是主流矿山之间的博弈也进入到关键的时点。二季度

FMG 等矿山将陷入亏损境地，非主流矿将再遭压缩。澳洲、巴西矿山在中国

市场进口份额攀升至 80%以上。 

 二季度钢厂盈利能力逐渐恢复，开工率在 4-7 月份有望与利润呈现同步上升的

走势，钢材供应压力加大。同时需求难觅增长空间，钢材供需恶化。钢材价格

呈现震荡下行走势。  

 二季度策略，我们推荐趋势空螺纹策略。热卷和螺纹的价差套利获利能力不足，

不推荐。操作上可以在短期钢矿大跌后买入部分安全边际相对较高的铁矿石进

行对冲交易。二季度不推荐做多钢厂利润，盘面利润走势已经提前透支现货利

润复苏空间。
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1.供应粘性导致矿山去产能速度不及预期 

尽管数据显示，当前的铁矿石价格以已经跌穿了大部分非主流矿的边际成本线甚至

是现金流成本线，但是供应收缩的速度依然不足，市场对供应的担忧没有出现任何好转

迹象。 

1.1矿山去产能挤占逼近主流矿 

由于主流矿的增产和需求下滑的双重影响，进入 2015 年后铁矿石市场已经从主流

矿与非主流矿的竞争逐渐转移到主流矿之间的搏斗中。2015 年 1-2 月份从巴西和澳洲

进口的铁矿石数量占比已经从 2014 年的 77%增长到接近 82%。剩下的进口市场份额集

中在南非和伊朗、墨西哥、东南亚等国家。如果年内从澳洲新增加进口 9000 万吨，从

巴西进口增加 1000 万吨，整体进口量增加 7000 万吨至 10 亿吨，那么从其他国家的进

口将萎缩 3000 万吨，而 2014 年全年从除了巴西、澳洲和南非外的其他国家进口铁矿

石已经下滑了 3482 万吨，同比减少 17%，1-2 月份从其他国家进口的铁矿石更是下降

了 46%，我们认为今年海外非主流矿将遭遇灭顶之灾，非主流矿的进口数量在 1.4 亿吨

以下。2016 年后随着巴西优质矿的大规模投产，将逐步威胁到 FMG、英美资源以及刚

进入市场的 Roy hill 等非巨头主流矿，届时可能迎来行业的大规模兼并重组，中国将掀

起海外收购矿山的一波高潮。 

图 1.1.1：非主流矿市场挤压空间已经不大 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 
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图 1.1.2：进口铁矿石来源变化 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

 

1.2 澳洲扩产潮延续 

1-3 月份澳洲发往中国的铁矿石同比增加了 2817 万吨，相当于 25.1%，年化增量

在 1 亿吨以上。从 2013 年以来铁矿石进入持续下跌的走势中，从发货量上看，从 2013

年下半年后澳洲发往中国的矿石数量呈现井喷趋势，与铁矿石价格下行的节奏保持一致，

可以说导致铁矿石进入熊市周期的一个非常关键的因素就是澳洲矿山的大规模投产，从

一季度的发货量和当前矿山的投产计划看，2015 年继续增产的格局还将延续，这也让

我们认为铁矿石很难在今年上半年或者说今年年内见底回升。 

图 1.2.1： 澳洲矿山发货量 

 

资料来源：wind 南华研究 
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力拓在皮尔巴拉地区的扩产计划已经基本完成，2015 年产量增量在 3000 万吨左右，

相当于单个季度达到 750 万吨，必和必拓增量大约为 4000 万吨，单季度平均增加 1000

万吨。由于今年一季度澳洲天气较好，发货顺利，同比增量较大。Roy hill 如期投产，9

月份开始发货，这也提前导致悲观预期在矿价上得到反应，因为该矿 40%是块矿，其余

为粉矿，粉矿品位约 61%，而且磷含量低至 0.04%，比澳大利亚现有的主流中级粉矿

更有优势。由于两拓和 Roy hill 投产的矿均属于强竞争力矿，品味高，成本低，因此对

低品位矿的冲击会加快，预计今年下半年将对 FMG 公司造成明显的冲击。 

随着中国政府对环保问题的重视程度加深，国内钢厂的环保成本将持续增加，高品

位矿的溢价在 2015 年后明显扩大，普氏 52%的铁矿石指数对 62%的比价跌幅也超过了

58%品位的铁矿石。由于主流矿优势在扩大，增产会成为大矿山的必然，而且这种格局

在需求不振的局面下很难有所改观。这样对 FMG 这样的公司会产生明显的不利。 

图 1.2.2 ：国内环保政策促使高品位矿优势扩大 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

现在力拓、FMG 等澳洲主流矿山通过大幅裁员、压缩行政开支、提升运营效率等

手段降低成本，但是降成本的速度依然无法赶上价格下跌的速度。以 FMG 为例，2015

年 1 上半年的现金流和船运/管理等成本为 43 美元，下半年预计成本下降至 35 美元，

在达产后FMG半年成本大约下降5美元，这个速度显然未能跟上矿石价格下跌的速度，

去年四季度 58%普氏指数均价为 61.81 美元，今年一季度已经跌至平均 50.5 美元，最

新的价格已经跌至 37.5 美元，也就是已经面临现金流亏损的局面。去年 FMG 吨矿息税

前利润接近 10 美元，去年 58%普氏指数均值为 80.3 美元。因此，进入到二季度后 FMG

将进入逐步亏损的阶段，若整个二季度价格都处于成本线下方，那么后面可能会存在一

定的变数。因此后期 FMG 的动作将成为指引阶段性铁矿石行情的重要方向标。 
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图 1.2.3 ：FMG 至中国的船运成本 

 

资料来源：FMG 官网  南华研究 

 

1.3 二季度中国非主流矿加速被挤出市场 

一季度进口矿价大跌对国内矿山形成了明显的挤压，国内矿石产量持续萎缩。尤其

是在澳元、雷亚尔等货币大跌的情况下，内矿的竞争力再遭削弱。从直观统计的矿山开

工率看，中小矿山已经基本被挤出市场，留下的主要是产能在 100 万吨以上的矿山。 

 

图 1.3.1 ： 2015 年一季度内矿 同比下滑在 20%以上 

 

资料来源：mysteel 南华研究 
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从地区间矿山的开工率看，今年以来开工率下滑最快的还是河北地区，直观的原因

是由于今年河北地区环保执行的力度在加大，而同期内外矿价差还在继续扩大，导致外

矿对内矿的挤占呈现进一步加速的趋势。 

图 1.3.2 ：外矿优势扩大促使二季度内矿生存压力增加 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

整体上推算，今年一季度内矿同比产量下滑在 20-30%之间。在需求维持不变、进

口铁矿石达到 1 亿吨的假设下，今年内矿的需求量（折合成进口矿平均品位）为 1.88

亿吨，较去年 2。55 亿吨同比下降 26.3%。 

 

2 二季度钢厂开工率回升，钢矿比价趋势或放缓 

图 2.1.1 一季度国内钢材社会库存去库力度不及去年同期 

 

资料来源：wind 南华研究 
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铁矿石的低迷与国内终端市场需求不足、出口遭遇天花板有直接的关系。1-3 月份

我国与钢材需求直接相关的下游行业数据表现低迷，需求不足导致钢厂去库压力持续攀

升，钢材社会库存虽然在大批贸易商退出市场后同比为负增长，但是 2 月份后同比降幅

开始缩窄，说明需求还是偏弱，社会库存去库情况有所恶化。反观钢厂库存，压力依然

居高不下，虽然由于环保因素导致钢厂前期开工偏低，缓解了部分供应压力，但是对于

当前的高库存而言，影响并不是太大，而且随着钢厂盈利能力在 4 月份后逐步回升，后

期将进入产量释放周期。 

图 2.1.2 ：重点钢厂库存维持高位 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

从现货角度看，过去三年国内钢厂利润的季节性周期非常显著，3-7 月份为增利润

周期，随之开工率开始回升，预计二季度钢厂的供应量将继续显著回升。 

图 2.1.3 ：4 月份后钢厂开工率将呈现季节性回升走势 

 

资料来源：wind 南华研究 
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图 2.1.4：钢厂利润呈现季节性回升趋势 

 

资料来源：南华研究 

 

 

3 需求不足，做空方向难改 

二季度我们认为钢厂的盈利能力会继续回升，很大程度上得益于需求的刚性和进入

去库周期后钢厂对现货价格的控制能力，4-5 月份螺纹钢现货价格比较难呈现单边快速

下跌的走势，尤其是环保执行力度加大，部分地区甚至会出现局部性、阶段性的强势。 

从房地产的情况看，虽然从去年 9 月份后国家加强了对行业的刺激，但是效果并不

明显，个人认为有几个原因：首先，三四线城市过度的开发已经大幅透支了需求的增长，

从这些城市的房价和库存走势可以看出；第二，一、二线城市有企稳迹象，但是回升力

度不足，政府目前已经降低了二套房的首付，后期的政策效果还有待观察；第三，投机

需求缺位，由于国内房地产最强势一轮上行周期的终结，地产行业的投资收益率进入下

行通道，而从去年 9 月份以来 A 股市场表现强劲，吸纳了大量投机资金的参与，甚至出

现了不少抵押或者卖房炒股的现象，投资收益率差扩大导致房地产投资需求阶段性不足。 
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图 3.1.1：政策并未驱动房价在一季度触底回升 

 

资料来源：南华研究 

 

图 3.1.2：房屋开工滞后于销售 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

 

从数据看，2-3 月份的销售数据还没有企稳的迹象，新开工属于滞后性指标，预计

二季度的房屋开工数据难出现显著性改善。 

1-2 月份固定资产投资累计同比增速 13.9%，再创十年来新低。主要受到地方项目

投资增速的拖累，很大程度上与当年地方政府的收支压力有极大的关系，随着 GDP 考

核压力的缓解，预计地方经济将呈现持续下滑的局面。 

从汽车和家电等相关行业数据看，今年一季度同比增速较去年进一步放缓。 

整体而言，预计今年国内钢材需求将出现负增长。 
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70个大中城市新建住宅价格指数:一线城市:当月同比 

70个大中城市新建住宅价格指数:二线城市:当月同比 

70个大中城市新建住宅价格指数:三线城市:当月同比 
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商品房销售面积:累计同比 

房屋新开工面积:累计同比 

房地产开发投资完成额:累计同比 
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4 二季度钢矿投资策略 

从现货的逻辑上而言，我们认为二季度钢厂盈利预期改善，钢厂开工负荷回升，钢

材供应量季节性走高。但是绝对价格受到铁矿石下行的拖累难有持续性的反弹，现货维

持震荡偏弱的走势。 

期货盘面上，我们认为其明显领先于现货走势，期现的同步性延续去年弱相关的特

征，背后的主要逻辑在于随着持仓增加，盘面上资金逻辑强化。而现货因社会整体库存

持续走低，波动率加大，直接体现出去年基差波动剧烈。预计二季度螺纹基差继续上行，

现货强期货弱的格局不变，主力期货合约呈现震荡下行的走势。 

 

图 4.1.1：现货社会低库存导致基差波动加剧 

 

资料来源：南华研究 

 

铁矿石二季度存在阶段性反弹的概率较大，与去年同期相比，今年一季度跌幅明显

过大，而随着价格进入 50 美元下方，单位价格挤压的产能会加大，而去年同期二季度

的矿山产能释放力度明显大于今年，因此与去年同期相比，增量的冲击已经放缓。就绝

对价格而言，普氏 62%Fe 指数跌破了 50 美元关口，海外除了三大矿山外的其他主流矿

也面临亏损的尴尬，短期内存在超跌反弹的需求。因此相对而言，4-6 月份可能会出现

现货往上修复利润，期货盘面利润往下修复利润的走势。 

因此，二季度我们首推的单边策略还是空螺纹，对冲策略建议超跌后空螺纹买矿，

不建议追涨，同时可以保持一定的空头敞口。 
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