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事件：宝钢与 VALE 达成 2008 年度铁矿石基准价格 
2 月 22 日，宝钢与世界上最大的铁矿石生产商 VALE 就 2008 年度国

际铁矿石基准价格达成了一致。其结果：VALE 的南部系统粉矿价格

在 2007 年基础上上涨 65%，同时考虑到卡拉加斯粉矿的质量优异性，

卡拉加斯粉矿的价格在 2008年南部系统粉矿的价格上溢价 0.0619美

元/干吨度铁。 

合约价再次暴涨影响深远 
一、企业生产成本激增，进口合约矿吨矿价格增加 220 元左右。若

采用进口矿冶炼，按 1:1.5 测算，一吨生铁成本上涨约 330 元；

二、钢材价格高位运行，成本的大幅推高将殷实现有的钢价。虽然

钢材市场已于去年下半年开始消化成本暴涨的压力，但因短期

供需依然良好，不排除钢价持续上涨，行业整体盈利能力上升。

三、行业兼并重组加剧，中小型企业所面临的原材料供应及成本压

力与日剧增，形成寻求大企业保障原料供应的趋势； 

四、企业延伸产业链意识强化，国内钢铁企业纷纷透过不同渠道在

国内外投资铁矿，保障自身原料供应。 

投资建议 
随着 08 年铁矿石长期合约价谈判的尘埃落定，我国钢铁行业面临的

原材料压力急剧增加，这无疑增加了行业的投资风险。但因全球钢

材供需目前尚为良好，行业新增成本有望转嫁下游。近期国内外大

型钢铁企业纷纷大幅提价 10~20%左右，这一价格涨幅基本可以消化

成本暴涨带来的成本压力。因此，我们依然维持行业买入评级。 

在成本和价格均大幅上涨的状况下，有两类企业明显具有相对投资

优势，值得关注： 

一是原材料自给率较高的企业，如西宁特钢、唐钢股份等； 

二是产品定价能力较强的企业，如武钢股份、宝钢股份等。 

风险提示 
风险集中在行业需求增长预期下降、成本上涨过快及估值相对较高。
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宝钢与VALE达成2008年度铁矿石基准价格 
2月22日，宝钢与世界上最大的铁矿石生产商VALE就2008年度国际铁

矿石基准价格达成了一致。其结果：VALE的南部系统粉矿价格在2007年
基础上上涨65%，同时考虑到卡拉加斯粉矿的质量优异性，卡拉加斯粉矿

的价格在2008年南部系统粉矿的价格上溢价0.0619美元/干吨度铁。 
而此前欧亚其他代表企业已宣布接受上述结果，宝钢最终与供应商达

成协议，从而正式宣告08年度铁矿石国际谈判基本正式结束。 

合约价再次暴涨影响深远 
1、全球企业生产成本刚性激增，进口合约矿吨矿价格增加220元左右。

若采用进口矿冶炼，按1:1.5测算，一吨生铁成本上涨约330元；考虑到炼

钢过程添加废钢增加产量的原因，一吨铁水可加工成一吨钢材，那么08
年度采用长期合约价的铁矿石，吨钢材因铁矿石长期合约价暴涨而增加的

成本将在330元左右。 
回顾之前的国际铁矿石长期合约价的走势，我们可以发现08年度的合

约价已经比五年前上涨了近60美元，大大推高了全球钢铁行业的生产成

本。而铁矿石价格大幅上涨的期间，正是我国钢铁工业实现跨越式发展的

时期，可以说全球铁矿石价格的飙升，主要原因在于我国产生的旺盛需求

及自身资源不足。一旦我国铁矿石需求增长逐步回落，国际铁矿石价格存

在回落的可能。 
图1：十几年来国际铁矿石长期合约价变化情况 
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数据来源：www.mysteel.com、广发证券发展研究中心 

不过，我们必须注意印度、巴西、独联体等发展中国家的发展，特别

是目前认为铁矿石出口国的印度。由于全球优质铁矿石只垄断在澳大利亚

和巴西的两、三家企业手中，供应商还在进一步整合而强化垄断。只要全

球需求不衰退，我们预期未来铁矿石谈判，供应商依然保持强势，铁矿石

市场仍旧是卖方市场。 
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图 2：全球铁矿石与主要钢铁生产地的布局图 

注：红色虚线代表目前国际主要的铁矿输出地。 

数据来源：广发证券发展研究中心 

2、钢材价格高位运行，成本的大幅推高将殷实现有的钢价。虽然钢

材市场已于去年下半年开始消化成本暴涨的压力，但因短期供需依然良

好，不排除钢价持续上涨，最终维持高位运行。 
近期钢铁企业随着谈判结果的明朗，应声集体展开钢材涨价，特别是

大型的钢铁企业。其实在去年的四季度，国内钢材价格已经在消化铁矿石

暴涨所带来的压力，当时国内铁矿石现货市场已经处在不断涨价的阶段。

自去年四季度到目前为止，国内钢材价格实际上已经上涨了近30%以上。

我们认为这一涨幅实际上已经可以消化铁矿石所带来的成本增加，虽然钢

材涉及到焦煤、运输、人工方面的成本波动因素。因此，目前国内企业继

续大幅上调钢材出厂价格，将提升企业的盈利能力。 
图3：上海地区螺纹钢、热轧薄板、冷轧薄板近年来价格走势 

数据来源：www.mysteel.com 
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至于国内钢材价格走势预期，我们认为在08年上半年将保持上涨态

势，而此时原材料价格将处在条整或者小幅盘升阶段，该时期行业的盈利

能力很可能将上升至全年最好水平。 
图4：我国大中型钢铁企业销售收入利润率走势 
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数据来源：www.mysteel.com、广发证券发展研究中心 

3、行业兼并重组加剧，中小型企业所面临的原材料供应及成本压力

与日剧增，形成寻求大企业保障原料供应的趋势。实际上，中小企业在07
年下半年已经遭受了铁矿石现货市场价格暴涨所带来的成本压力，而大型

企业的合约价最近才上涨，明显比中小企业占据优势。 
钢铁工业是资源、资金、技术密集型行业。随着行业的深化发展，市

场竞争日益激烈的环境下，中小普钢企业必然面临越来越大的压力。目前

国内中小企业面临的资源压力，绝大多数企业无法稳定保障自身所需的优

质铁矿石、优质焦炭等资源，缺乏必要的规模效应。因此，国内铁矿石、

焦煤等资源的日益稀缺有助于我国钢铁行业的兼并重组加速，缺乏资源保

障的中小型企业将加速进入各大钢铁企业集团。 
4、企业延伸产业链意识强化，国内钢铁企业将加速透过不同渠道在

国内外投资铁矿，保障自身原料供应。 
随着我国钢铁工业的发展，国内相对贫瘠的铁矿资源是发展的软肋，

将长期无法完全支撑钢铁工业。只有捷足先登的企业才能在未来的竞争中

享有更大的话语权。目前我们已可以看到国内大型钢铁企业已纷纷在海外

投资铁矿，如宝钢、武钢等企业在澳大利亚等富产铁矿的国家采取多种方

式参与铁矿资源控制，而国内部分企业已在我国西部地区寻求铁矿资源。  

投资建议 
随着08年铁矿石长期合约价谈判的尘埃落定，我国钢铁行业面临的原

材料压力急剧增加，这无疑增加了行业的投资风险。 
但因全球钢材供需目前尚为良好，故行业新增成本有望转嫁下游。近

期国内外大型钢铁企业纷纷大幅提价10~20%左右，这一价格涨幅基本可

以消化成本暴涨带来的成本压力，部分企业盈利能力将有所提升。因此，

我们依然维持行业买入评级。但投资时点需要投资注意，应结合市场的整
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体变化情况。 
在成本和价格均大幅上涨的状况下，有两类企业明显具有相对投资优

势： 
一是原材料自给率较高的企业，如西宁特钢、唐钢股份等； 
二是产品定价能力较强的企业，如武钢股份、宝钢股份等。 
 

风险因素 
目前，钢铁行业投资存在以下方面的风险： 
1、 中期供需预期压力。美国次级债对全球经济增长的消极影响，

可能进一步影响全球钢材需求的增长预期。但目前没有确切

数据可判断该影响。 
2、 成本暴涨的压力。成本的连续大幅上涨，将增加行业的投资

风险，特别是在需求增长预期下调的前提下。 
3、 估值压力加大。随着国内资本市场景气度的调整，银行、房

地产、有色资源等权重板块整体估值均明显回落，钢铁板块

的整体估值在目前的基本面支撑下难以独立大幅上涨。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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