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从 2000年开始至今的大周期来看，从 2011年开始，铁矿石价格进入下跌的熊市之中。

市场的共识是从 2013年底开始，铁矿石一改过去 10来年供给偏紧的格局，进入供大于求的

时代，供给过剩的格局将至少延续至 2015年。并且在 2015年由于前期大量扩建产能集中达

产，过剩程度要甚于 2014年。因此铁矿石仍然处于下跌趋势，没有改变大势的因素出现。

但是下跌并非直线运动，在大势所趋之中，也不乏激起浪花的礁石，宏观政策利好以及

供给情况的短期变好也会使得价格反弹。因此做空要选择较为合适的时间点入场。从近期的

市场来看，宏观利好频出但铁矿石价格反映平淡，市场的悲观预期难以改变。并且我们预计

春节后钢厂开工情况不及预期。按照现在已知的信息，往后期看到 5月份甚至 6月份，均是

利空因素占据主导地位。因此，建议投资者可以入场做空铁矿石 1509合约。入场价格在

440-460，目标位置 390-410，止损位置 465-470。持仓至 6月底左右，30%的仓位，预期收

益率 40%左右。

一、受累于过往高速扩产，今年铁矿石过剩情况严重

1、今年铁矿石产量增速高于去年

从 2000 年开始，因为中国钢产量大幅上涨，对铁矿石的需求大幅增加，铁矿石矿山获

得丰厚利润。因此国外四大矿山开始加速投资扩大产能，直到 2012 年固定资产增速减缓，

说明大量投资的行为直到 2012 年才结束（图 2）。矿山从投资到产出一般是 2-3 年时间，因

此 2014 年-2015 年是产量增速的高峰。

图表 1 三大矿山固定资产

资料来源：世界银行

巴西淡水河谷称有望将铁矿石产量从去年 3.06 亿吨增至 2018 年的 4.5 亿吨。全球第二
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大矿业巨头澳洲力拓集团早在去年年中便宣布今后要扩大铁矿石产能，从年产 2.9 亿吨左右

扩至 2014 年年底的 3.6 亿吨。全球最大铁矿商必和必拓则正致力于将其年产量提升至

2.6-2.7 亿吨，其中，今年计划完成 2.17 亿吨。粗略计算，四大铁矿供应商今年合计产量

将超过 8 亿吨。铁矿石产量增长的势头将在明年延续，预计 2015 年全球铁矿石产量将增长

1.6 亿吨，其中 BHP 将贡献 3000 万吨，力和力拓 2500 万吨，淡水河谷 2500 万吨，FMG2000

万吨。

图表 2 四大矿山铁矿石产量

资料来源：wind 资讯

图表 3 全球矿山扩产预测

矿山 2014 2015E 2016E

Rio Tinto 2,500 2,500 3,000

BHP 3,000 3,000 1,000

VALE 2,000 2,500 3,500

FMG 3,000 2,000 1,000

全球 14,130 16,050 15,900

资料来源：四大矿山财报

2、中国铁矿石需求进入低速增长期

中国正面临经济转型，因此粗钢产量增速降低，未来或成为常态。螺纹钢产量预计今年

增长 3%左右，较去年的 7%大幅降低。因国内需求增长大幅降低，对铁矿石的需求降低。铁

矿石供大于求的形势严峻。

图表 4 我国粗钢产量增速

铁矿石产量

（千吨）
淡水河谷 力拓 必和必拓 FMG 总量

2014 年上半年 150512 109869 105923 73400 439704

产量增加 9751 9790 18029 13800 51370

同比增长 6.93% 9.78% 20.51% 23.15% 13.23%
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资料来源：wind 资讯

3、节后需求或不旺

随着工地逐渐停工，2 月市场已经进入到休市阶段。随着春节结束，下游需求将复苏。

不过值得注意的是，各地市场都反馈今年工地停工时间早于往年，主要原因在于收款困难，

所以节后开工很难提前，甚至有推后的可能。对铁矿石的需求更加雪上加霜。

二、近期宏观利好频出，市场反应平淡

今年年初至今，宏观利好频出。但是市场反应平淡，虽然价格止住下跌，但是也没有出

现大幅反弹。

1、央行周末降息，市场反应平淡

中国人民银行 28日宣布,自 2015年 3月 1日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利

率。金融机构 1年期贷款基准利率下调 0.25个百分点；1年期存款基准利率降 0.25个百分

点。市场认为降息的原因有很多，包括对抗通缩，CPI降低之后降息的空间较大，也有两会

之前的政治考量等等，且不论原因为何，我们关注降息对于黑色产业的影响。诚然，在钢铁

行业步入下行周期之后，资金并不愿意进入钢铁行业。即使利息下降，资金成本降低，也难

以改变这个局面。因此降息不会使得增量资金大幅进入钢铁行业。不过对于已经在钢铁行业

之中的存量资金，或多或少会缓解利息压力。从市场反应来看，降息的消息并没有出乎市场

预料，并且对市场影响不大。消息出来之后的第一个交易日，价格波动如常。

2、基建投资增大，托底价格效果存疑

为了对冲房地产投资的下滑，从去年下半年开始，决策层推出了一系列“稳增长”政策，
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主要表现在以基建投资的加速对冲房地产投资的下滑。10 月到 12 月，发改委先后批复了

一大批铁路、机场和地铁项目，总投资额超过万亿元，占年内批复额超过 7 成。不过基建

投资对钢铁价格的提振存在两个问题。第一个是项目资金是否能如期到位。国家级的工程资

金到位还比较容易，但是地方的 PPP 项目没有吸引力，因为该模式还没有很高的确定性。

第二个问题，从过往的历史经验数据来看，基建投资增长通常都是在经济周期下行时逆周期

增长，以减缓下行速度，并不能刺激价格大幅反弹。从图 1上看，用铁路投资代表的基建投

资（铁路投资占基建投资的较大部分，并且有总体计划公布易于获得）与螺纹钢的价格（代

表铁矿石价格，因为两者走势相近）并没有明显的关系。

图表 5 铁路投资与螺纹钢价格

数据来源:W in d资讯

固定资产投资完成额:基本建设投资:全国铁路:累计同比(右轴)

价格:螺纹钢:H R B 400 20m m :上海
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资料来源：wind资讯

三、国外大矿山铁矿石成本较低，并且今年进一步下降

国外大矿石铁矿石成本较低，矿山依然有利润空间，因此价格还有可压缩的空间。根据

去年 Bloomberg 的统计，澳大利亚铁矿石的平均开采成本在 40.7-44.8 美元/吨，到中国青

岛的运输成本为 7.35 美元/吨，则到岸成本在 48.08-52.15 美元/吨。巴西铁矿石的平均开

采成本在 36.9-46.8 美元/吨，到中国上海的运输成本为 17.75 美元/吨，则中国到岸成本

在 54.65-64.55 美元/吨。总体来看，铁矿石的成本大致在 50-65 美元/吨之间，与现在的

普氏中国到岸价格 70 美元/吨相比，仍有可压缩的空间。

并且随着石油价格大幅下跌，运输成本下降，几大矿山的成本进一步降低。春节期间

FMG、BHP 发布 2015 财年半年报。降本增效继续。FMGC1 成本较 2014 年下半年降 4$

至 30$，2015 年下半年财年目标定为 25$。BHP2015 财年上半年成本降至$20.35。

图表 6 世界铁矿石成本
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资料来源：Metalytics

四、投资建议

简而言之，今年铁矿石依然供大于求。年初以来虽然利好频现，但是价格反映平淡。从

现在往后期看到 5月份甚至 6月份，均是利空因素占据主导地位。因此，建议投资者可以入

场做空铁矿石 1509合约。

入场价格：440-460，可分两次入场。先建立一半仓位，向下突破则加仓。

目标位置：390-410，持仓至 6月底左右

仓位：30%，杠杆率在 3倍左右

预期收益率：40%左右

止损位置：465-470，止损的亏损率是 20%左右。考虑到收益率是 40%，亏损率 20%，

盈亏比 2：1，是可行的操作策略。

风险提示：

� 大规模政府刺激计划

� 国外矿山合谋减产

� 其他预期外因素
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行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。
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