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事件—两拓合并失败 
2008 年 11 月 25 日，澳大利亚的必和必拓矿业公司宣布放弃并购力

拓矿业公司。我们认为造成这一局面的原因主要有两点：一是全球

金融及经济危机恶化了必和必拓实施该计划的金融环境，也明显削

弱了其在并购前后所面临风险的承担能力；二是全球经济衰退促使

企业看淡铁矿石未来几年的盈利前景。 

两拓合并失败最有利于中国 
我们之前认为，作为全球三大铁矿石公司中的必和必拓与力拓如果

合并成功，则对中国钢铁行业构成实质性的原材料供应威胁。两家

企业未能实现合并有利于改善我国钢铁行业进口铁矿石的被动局

面，国际铁矿石垄断加剧预期消失。 

2009 年长期合同价预计同比下跌 50% 
主要依据为：目前印度品位为 63.5%的铁精粉 FOB 价为 58~62 美元，

而 2008 年国际铁矿石长期合约价约为 86 美元，合约价与现货价形

成了接近 28~33%的倒挂。为了弥补前期涨价要求所造成的影响，并

支持钢铁行业复苏，我们预计供应商可能会做出较大的让步，2009

年合约价为 43 美元/吨，同比下跌 50%。若所有进口矿都以长期合约

价计价，以 2007 年的进口规模测算，我钢铁行业将节省成本 172 亿

美元，合人民币 1171 亿元。 

投资建议 
当前原材料市场的景气度下行有利于改善我国钢铁行业的成本压力

预期，但当前困扰行业的主要问题是下游需求非常疲软和前期库存

难以消化等，因此，原材料市场的利好难以启动行业的复苏之路。

我们暂时给予行业持有评级。 

但我们建议长期价值投资者可考虑逐步投资武钢股份、鞍钢股份、

宝钢股份三家业内公认的龙头企业。 

风险提示 
企业库存较大，减值计提将对两个季度业绩产生实质影响。而开工

率不足，影响企业经营业绩，行业未来几个月将陷入普遍性亏损。 
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关注事件—两拓合并失败 
2008年11月25日，澳大利亚的必和必拓矿业公司宣布放弃并购力拓矿

业公司。我们认为造成这一局面的原因主要有两点：一是全球金融及经济

危机恶化了必和必拓实施该计划的金融环境，也明显削弱了其在并购前后

所面临风险的承担能力；二是全球经济衰退促使企业看淡铁矿石未来几年

的盈利前景。 

两拓合并失败最有利于中国 
我们之前认为，作为全球三大铁矿石公司中的必和必拓与力拓如果合

并成功，则对中国钢铁行业构成实质性的原材料供应威胁。毕竟，合并后

的新公司与巴西的淡水河谷两家公司将拥有全球优质铁矿石30%以上的

产量，并控制近80%的世界贸易量。2007年，巴西淡水河谷(VALE)占海运

铁矿石贸易量的42%份额，力拓占24%，必和必拓占14%。而国内铁矿石

需求50%需要进口，折合63.5%品位成品矿需进口4亿吨以上。由此可见，

两家企业未能实现合并有利于改善我国钢铁行业进口铁矿石的被动局面，

国际铁矿石垄断加剧预期消失。 
表1：2008-2010全球10大铁矿石生产商铁矿石产量预测（单位：百万净吨） 

 2008 2009 2010   2008 2009 2010 

淡水河谷（Vale） 329.9 345.5 367.5 3 大生产商总产量 679.5 720.7 776.2

力拓（Rio Tinto） 205.5 222.5 245  占比 33.06% 34.16% 35.54%

必和必拓（BHP 
Billiton） 

144.1 152.7 163.7 10 大生产商总产量 904.1 958.9 1018.9

Metalloinvest 41 42 42  占比 43.99% 45.45% 46.65%

Cleveland Cliffs 46.1 43.2 43.2 其它生产商产量 1151.3 1151 1165.2

Kumba§ 39.5 53 53.5 全球总产量 2055.4 2109.9 2184.1

Smart/Privat 27.5 27.5 29.5   

LKAB 24.5 25.5 26.5

CVG 25 26 27

US Steel 21 21 21

据瑞典原料集团分析家 ERICSSONT 初步估计，2007 年

世界铁矿石产量达到 16.45 亿吨，同比增 11%；世界铁

矿石出口 8.25 亿吨，同比增 9%，而海运贸易量为 7.35
亿吨，同比增 7.3%。其中巴西淡水河谷(VALE)占海运

贸易量的 42%份额，力拓占 24%，必和必拓占 14%，三

大矿石供应商 2006 年的海运份额分别为 39.6%、24.4%
和 14.2%。  

数据来源：AME 

2009年长期合同价预计下跌50% 
对于2009年国际长期合约价，我们预计下降幅度为50%左右。主要依

据为：目前印度品位为63.5%的铁精粉FOB价为58~62美元，而2008年国际
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铁矿石长期合约价约为86美元，合约价与现货价形成了接近28~33%的倒

挂。为了弥补前期涨价要求所造成的影响，并支持钢铁行业复苏，我们预

计供应商可能会做出较大的让步，2009年合约价将大幅下降50%，为43美
元/吨。若所有进口矿都以长期合约价计价，以2007年的进口规模测算，

我钢铁行业将节省成本172亿美元，合人民币1171亿元，平摊到国内5亿吨

的粗钢规模，吨钢成本可下降234元。 
图1：自1996年国际铁矿石长期合约价情况 
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数据来源：我的钢铁、广发证券发展研究中心 

投资建议 
虽然当前原材料市场的景气度下行有利于改善我国钢铁行业的成本

压力预期，但当前困扰行业的主要问题是下游需求非常疲软和前期库存难

以消化等，因此，原材料市场的利好难以启动行业的复苏之路。 
我们认为当前钢铁行业正处于最困难时期，并将可能持续到明年上半

年，随后进一步发展仍需国内外宏观经济环境的支持。由于全球经济危机

尚未触底，世界各主要国家经济前景未能明朗，我国行业目前仍旧处于最

困难的时期，我们暂时给予行业持有评级。 
但我们认为行业龙头企业现在的股价已经较为充分的反映急速恶化

的基本面，并很可能拥有较高的股息率，我们建议长期价值投资者可考虑

逐步投资武钢股份、鞍钢股份、宝钢股份三家业内公认的龙头企业。 
表2：行业三大钢铁企业盈利预测及投资建议 

EPS PE PB 
名称 股价 

2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 
建议 

武钢股份 5.50 1.02 0.88 1.12 5.39 6.25 4.91 1.42 1.26 1.11 买入 

宝钢股份 4.83 0.62 0.50 0.65 7.79 9.66 7.43 0.89 0.84 0.80 买入 

鞍钢股份 6.70 1.10 0.85 1.06 6.09 7.88 6.32 0.83 0.79 0.75 买入  
数据来源：广发证券发展研究中心 
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风险提示 
企业库存较大，减值计提将对两个季度业绩产生实质影响。特别是个

别龙头企业，库存压力较大，消化库存预计要持续到明年一季度。 
而行业现在开工率不足，开工率预计在60~70%之间，影响企业经营

业绩，行业未来几个月将陷入普遍性亏损。按目前的状况预计，自10月开

始，国内大部分钢铁都将陷入亏损状态，并很可能持续到明年一季度。 
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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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