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一、 四大矿山为何坐看矿价下跌？ 

1. 成本优势明显 

 

 四大矿山离岸成本在 20-35 美元之间，目前普氏指数在 60 美元之上，成本优势明显增加矿业巨头扩产的底气。

四大矿商中，FMG 成本最高，接近 34 美元，其 2014 年产量大约占四大矿山的 17%。 

  

 

 

图 1:四大矿山边际成本优势明显（单位美元）                         

 

来源：公开资料、东兴期货研发中心                               
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2. 国内大型矿山产量未被显著挤压 

 

 MYSTEEL 统计的国内部分矿山开工率下滑明显，但国产矿产量仍高位运行，可见国内大型矿山并没有因当前疲

弱的价格而受显著挤压，其在 70 美元附近仍能维持生产。目前普氏指数在 67 美元，预计普指下破 60 美元后，

不光国内大型矿山会受显著挤压，全球高成本的矿山同样岌岌可危。四大矿业巨头市场份额得以持续加大。所以基

于以上判断，国内铁矿产量减少逻辑上应领先于四大矿商的产量减少。 

 可以看出，2014 年矿价跌去一半，四大矿山却竞相扩产，其目的是为了挤压竞争对手，提高其自身的市场份额。

目前 70 美元附近的矿价，令国外非主流矿山以及国内中小矿山面临亏损，相继大幅停产甚至减产。但还不足以大幅

威胁到国内大型矿山，只有当矿价跌破 60美元/吨，并持续一段时间后，届时真正威胁全球高成本矿业，四大矿山

产能集中度才得以提高。所以四大矿商 2015 年并不会率先停产或保价，而是通过不断增产以扩大市场份额，并打击

国内矿商为主。 

 

 

二、 2015 年钢矿比价上行趋势能否延续？ 

1． 下游去产能进程快于上游 

 

图 2:国产矿产量仍高位运行                                   图 3：国内矿山开工率下滑明显 

     

来源：Wind, 东兴期货研发中心                                 来源：Wind, 东兴期货研发中心 

图 4:粗钢产能利用率逐步回升                         

 

来源： Wind,东兴期货研发中心                               
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 图 4、图 5所示，2014 年我国新增的粗钢产能非常少，且需求仍相对稳定，这造成了钢铁行业的产能过剩现象

有所缓解。2015 年国内粗钢新增产能将继续减少，产能利用率将逐步回升，去产能进程早已展开。反观铁矿石，未

来铁矿石供应增量主要来源于澳洲和巴西品位较高的矿山，而四大矿山垄断大部分优质资源，其产量增速一定程度

上决定着未来全球供应增量。2015 年，预计四大矿山产量增速仍然维持在高位，去产能进程缓慢。可见，下游去产

能明显快于上游进程。2015 年铁矿石产能 14.3%的增长速度和粗钢相比明显充裕，上下游产能增速的差异是决定螺

纹和铁矿比价的关键因素。 

 

 

2． 钢厂利润持续好转 

  

图 5:四大矿山产量增速维持在高位                         

四大矿山产量统计 2012 2013 2014E 2015E 

必和必拓 160,796 185,535 223,105 245,000 

同比增长 7.63% 15.39% 20.25% 9.81% 

力拓 198,869 208,966 281,039 330,000 

同比增长 3.7% 5.08% 34.49% 17.42% 

FMG 67,773 126,500 162,200 182,200 

同比增长 26.42% 86.65% 28.22% 12.33% 

淡水河谷 317,170 299,796 324,974 376,000 

同比增长 -0.92% -5.48% 8.4% 15.70% 

四大矿山合计 744,609 820,797 991,318 1,133,200 

同比增长 4.15% 10.23% 20.77% 14.31% 

来源： Wind,东兴期货研发中心                               

图 6:螺纹钢利润大幅好转                                      图 7：盈利钢厂比例仍处在上行通道 

    

来源：Wind, 东兴期货研发中心                                 来源：Wind, 东兴期货研发中心 
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据测算，2014 年钢厂利润平均预估为 166.63 元/吨，2013 年为-21.95 元/吨，可见利润扭亏为盈且大幅好转。

此外，我国粗钢供给增速放缓，虽然供应增速依然大于需求增速，但去产能过程已经开始。我们认为 2015 年这个

过程将延续，钢厂利润仍将维持。在钢厂有较好的盈利情况时，钢厂之间难以发生踩踏事件，因有利润基础，且增

产降价空间有限。此外，钢铁股由于盈利从负变正，股价涨幅较大，P/B 大幅增长。预计 2015 年螺纹价格继续强

于上游铁矿，钢厂盈利仍将维持高位震荡。 

 

3． 需求恢复自下而上 

  

需求的恢复是自下而上的，由终端房地产传导到中游螺纹钢，最终影响上游原材料（铁矿石）。2014 年固投增

速持续下滑，房地产开发投资占固投的 20%左右，今年不确定因素依然在房地产开发投资。我们不认为 2015 年房地

产市场会有乐观的表现，其投资增速依旧处于下行趋势，最终跌破 10%是大概率事件。但值得注意的是 2014 年 11

月开始，商品房销售面积环比出现好转，最终传导到新屋开工面积上，可能影响到 2015 年一季度末出现阶段性的需

求反弹。而终端需求的启动，或将拉动螺纹钢价格快速上涨，由于目前铁矿石库存以及储量仍处于高位，基本面较

螺纹更显偏空，其上涨的幅度将小于螺纹钢。从传导机制上来看，钢材相比铁矿石更加靠近下游需求，如一季度末

二季度初房地产投资增速果真企稳，则螺纹走强的确定性和涨幅将好于铁矿。 

4、澳元贬值扩大澳洲矿商盈利，原油价格下跌降低海外矿山成本 

图 8:固投增速持续走低                                       图 9：商品房销售面积 14 年 11 月份有所回升 

   

来源：Wind, 东兴期货研发中心                                来源：Wind, 东兴期货研发中心 

图 10:澳元兑美元处于下行周期  

 

来源：Wind, 东兴期货研发中心 
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 当前，美国经济持续复苏推动美元兑澳元走强，预计 2015 年美元仍处在大的上行周期，澳币有所承压。尽管铁

矿价格 2014 年出现明显下跌，但货币的贬值缓解了产成品下跌的拖累，而且目前铁矿石的价格仍高于成本，国际矿

业巨头的利润仅仅是缩小，而远未到发生踩踏的亏损阶段。 

 原油价格 2014 年下半年大幅走低，铁矿成本中很大一部分来自原油的消费，原油价格走低将降低海外矿商的成

本，令澳洲铁矿石价格成本持续下移，有利于矿商的生产经营和生存。 

5、钢矿比价上行的核心因素并未改变。 

 

 我们认为趋势形成必然有其核心因素，尽管核心因素或许有传递或逐渐的转变。但核心因素不改变，趋势往往

不会出现改变。我们认为 2014 年螺纹铁矿比价的大幅上涨的主要核心因素是： 

1、 我国结构转型，房地产投资增速的下滑。趋势未变。 

2、 房地产投资增速下滑被部分固定投资替代，但可替代的幅度有限，国内经济转型仍在进行中。趋势未变。 

3、钢厂去产能已经开始，而四大矿商却拼命扩大产能。趋势未变。 

4、对比黑色产业链，铁矿石无疑是产业链中供应过剩最明显的。趋势未变。 

 

 综上所述，2015 年，螺纹钢与铁矿石比价仍会延续上行趋势，2014 年影响其上行的核心因素并未改变。而预计

钢厂发生踩踏事件只是阴谋论猜测，发生概率极小。因此，2015 年，继续推荐做多钢厂利润（买螺纹，卖铁矿）。

全年来看，螺纹钢铁矿石比价仍将高位运行。 
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图 11:钢矿比价上行趋势仍将延续 

 

来源：Wind, 东兴期货研发中心 
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