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新一轮下行周期下，铁矿石成本曲线更新
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★ 当前矿价（2019-？）与上一轮周期对比（2009-2018）

2024年以来，铁矿供应端延续增长，需求在基建资金拖累下急
速回落，矿价下行周期开启。普氏指数由年初120-130 美金持续
下挫，3月末跌至100美金下方。以2019年 1月Vale 矿难为此轮
矿价上行周期的起点，对比 2009 年至 2018 年的上一轮完整周
期。曲线上看，此次矿价走势与上一轮非常相似。但矿山供应
端完成资产负债表修复后，亏本甩卖抢现金流的行为不会重
演，CFR完全成本支撑在此轮周期下有效。

★ 考虑税率、汇率和运费后的2024年成本更新
我们根据全球主要产区FOB成本，根据2024年 3月以来最新税
费、汇率和运费变化，更新外矿成本曲线。综合来看，2024年
以来的海运矿成本曲线变化不大。100美金对应96%成本分位，
90美金对应92%成本分位，80美金对应89%成本分位。
以印度为例，2017年以来，当FOB报价高于60美金，对应普氏
约110美金以上，其年化出口量可达到7200万吨；当FOB报价
在30-50美金区间（当下），对应普氏指数在85-110 美金（取决
于运费和折扣），对应出口量年化约4800万吨；当FOB报价低
于30美金，其年度出口量将下滑至2000W以内。

★ 现有需求下滑对应哪个档的成本支撑？
综合钢联铁水和富宝废钢日耗，3月粗钢日均产量和需求下滑
10%。但不论从成材销售主观反馈，还是钢厂检修推算、铁矿
港口疏港量等客观数据对照，钢联铁水口径或偏低。3月份以
来，钢厂检修推算的铁水日均值较钢联口径高5-10万吨/天，且
3月份下旬以来，铁水实际产量环比略有抬升。根据库存等倒算
铁水，我们定性认为当前需求下滑幅度并未超过 10%，即，90
美金左右能够匹配现有的需求下滑幅度。但这里的90美金为月
均概念，单日波动有可能打破。

★ 风险提示
飓风降雨等极端天气，基建资金，粗钢产量政策
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2月份以来，伴随国内钢材需求增速转负，市场对2024年铁矿石供需转向过剩快速达
成一致。新一轮下跌周期下，铁矿石成本曲线再次受到关注。本文将结合各主要铁矿
区域FOB、运费、汇率和低品折扣等关键分项变化，更新2024年以来全球海运铁矿石
成本曲线。综合来看，2024年以来的海运矿成本曲线变化不大。100美金对应96%成本
分位，90美金对应92%成本分位，80美金对应89%成本分位。

1、当前矿价与上一轮周期对比

2024年以来，铁矿供应端延续增长，需求在基建资金拖累下急速回落，矿价下行周期
开启。普氏指数由年初120-130美金持续下挫，3月末跌至100美金下方。

周期角度，以2019年 1月Vale 矿难为此轮矿价上行周期的起点，对比2009年至2018年
的上一轮完整周期。曲线上看，矿价此次走势与上一轮非常相似，经历5年上行周期
后，2024年进入下行拐点（对应上一轮的2014年）。未来一段时间矿价将持续下行，
并触及边际成本支撑，完成供需修复。

但价格角度，矿石显然并不具备复制2013至 2015 年，持续跌至 50-60 美金的态势。生
产成本角度，根据所含范畴的差别，矿山成本分为C1、C2和 C3成本。在2013至 2015
年上一轮周期中，铁矿下跌伴随着成本压缩和边际成本从C3转向C2甚至C1。成本下
移的驱动源自矿山供应端亿吨级别的增产和高额的负债。

但此轮下行周期下，铁矿年度供应增量在 5000 万吨级别，彭博显示的行业负债
/EBITDA水平远远低于 2013-2015 年。即，矿山供应端完成资产负债表修复后，亏本
甩卖抢现金流的行为不会重演，普氏指数一旦跌破边际成本后即会看到供应端有效减
少。

图表 1：2019年至今矿价走势与2009-2018年对比 图表 2：同样下行周期下，矿端负债率和行为模式不同

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：彭博、东证衍生品研究院
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在此行为逻辑下，近年以来铁矿对应的一些关键点位，与成本位置形成一些微妙的呼
应。2019 年以来，普氏主要价格分布在 85-110 美金，和 110-140 美金。供需缺口条件
下，矿价在最高边际成本110美金存在强支撑；供需过剩条件下，85美金则对应部分
重要边际矿山集中减产。

图表3：2009年以来普氏指数分布 图表4：2019年以来普氏指数分布

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

2、2024年以来铁矿成本曲线修正

海外矿山成本主要影响因素包括：FOB成本、出口税费、汇率和运费。复盘来看，伴
随矿山开采稳定，FOB成本变化有限，对铁矿CFR成本影响最大的在于出口税费和运
费。以巴西和印度两个典型区域为例，巴西由于运距较长，运费成本占到CFR总成本
的60%以上。印度则由于其国内出口政策变化频繁，出口量和实际矿山到手的FOB价
格波动频繁。

图表 5：样本矿山成本结构对比（美元/吨）

开采 运输 港口费用 三费 税费 到中国运费

CSN 4.6 5.0 1.3 1.7 2.4 30.0

印粉 8.4 3.7 3.6 4.3 8.0 17.6

中国河北 40.0 7.0 0.0 13.9 7.9 0.0

资料来源：Mysteel、彭博、东证衍生品研究院
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因此，我们根据全球主要产区FOB成本，根据2024年 3月以来最新税费、汇率和运费
变化，更新外矿成本曲线。综合来看，2024年以来的海运矿成本曲线变化不大。100美
金对应96%成本分位，90美金对应92%成本分位，80美金对应89%成本分位。

图表 6：巴西某矿山CFR成本结构分布 图表 7：国内某矿山CFR成本结构分布

资料来源：彭博、东证衍生品研究院 资料来源：彭博、东证衍生品研究院

图表 8：主要海运航线运费变化 图表9：全国海运矿CFR成本变化

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：彭博、东证衍生品研究院
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3、价格下行周期的供应挤出复盘——以印度为例

为检验成本曲线支撑有效应，我们以印度为例，复盘2017年以来印度FOB报价和实际
出口量的关系。

当FOB报价高于 60 美金，对应普氏指数一般在 110 美金以上，其年化出口量可达到
7200万吨；当FOB报价在 30-50 美金区间（当下），对应普氏指数在 85-110美金（取
决于运费和折扣），对应出口量年化约4800万吨；当FOB报价低于30美金，其年度
出口量将下滑至2000W以内。

实际上，从周度高频数据来看，3月份以来，随着普氏指数均价跌至110美金，印度铁
矿石出口量逐渐由年初500万吨/月以上跌至3月份约300万吨/月。印度出口量伴随价
格下跌开始收窄，但由于澳洲等发货增量对冲，全球发货量3月份以来仍在高位。

图表 10：印度铁矿石生产和出口政策变化
时间 措施

2014年 1月 球团征5%出口关税
2014年 4月 GOA果阿邦被禁矿18个月，恢复后要求生产上限2000万/年
2015年 4月 低品矿（低于58%）的出口税从30%降至10%
2016年 2月 低品矿（低于58%）的出口税从10%降至0（包括块矿）
2018年 2月 最高法院命令GOA（果阿邦）禁止开采铁矿，88个矿权租约被政府收回
2019年 印度品位超过58%的出口关税维持30%,58%以下无关税
2020年 GOA申请恢复采矿，但未有结果。
2021年初 Odisha邦两座新铁矿区投产、Karnataka邦重启一座矿山运营
2022/5/22 所有精粉提高关税50%，球团关税从0%提高至45%
2022/11/15 58%以上的，50%降到30%；58%以下的降到0%，球团0%

资料来源：Mysteel、公开资料、东证衍生品研究院
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图表11：印度低品FOB价格VS实际出口量 图表 12：印度历史FOB对应月均出口量

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

图表 13：印度历史FOB对应月均出口量

印度FOB 普氏(美金） 月均（万吨） 年化（万吨）

15-30 70-85 0-250 1800

30-50 85-110 250-400 4800

>60 >110 500-600 7200
资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

4、现有需求下滑对应哪个档的成本支撑？

2024年以来，伴随地方政府化债，基建房建拖累下实际需求增速明显恶化。但市场对
实际需求下跌幅度存在一定分歧。需求恶化幅度分歧虽不改变整体下行趋势，但影响
最终匹配的原料成本支撑和估值。因此，我们以一季度以来的铁水和废钢进行折算，
尝试量化2024Q1以来的需求下滑幅度。

以Mysteel 口径 247样本铁水和富宝255家废钢日均到货量进行拟合。3月份 247家铁水
均值约222万吨/天，综合富宝废钢日耗，对应 3月产量日均产量下滑 10%；但不论从
成材销售主观反馈，还是钢厂检修推算、铁矿港口疏港量等客观数据对照，3月份需求
下滑10%幅度偏大。3月份以来，钢厂检修推算的铁水日均至较Mysteel 口径高 5-10万
吨/天，且3月份下旬以来，铁水实际产量环比略有抬升。
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图表 14：247铁水+富宝废钢拟合粗钢产量变化 图表 15：钢厂检修推算铁水与247实际铁水表现对比

资料来源：Mysteel、富宝、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

图表 16：铁矿港口疏港量与247铁水对比 图表 17：铁矿库存变化倒算月度铁水

资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院 资料来源：Mysteel、东证衍生品研究院

因此，我们尝试用铁矿到港量、库存、内矿产量倒算月均铁水量。测算结果显示，3月
份倒算日均产量约233万吨/天，结合废钢日耗后实际产量较去年同期下滑6%。

但需要注意的是，这一倒算方法本身并不严谨。倒算方法受到隐性库存波动、内矿产
量精度、新增高炉样本等问题，和真实情况依然存在较大偏差。该模拟测算值无法直
接使用。结论上，我们定性认为当前需求下滑幅度并未超过10%，即，90美金左右能
够匹配现有的需求下滑幅度。但这里的90美金为月均概念，单日波动有可能打破。
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图表 18：普氏价格对应国内需求下滑幅度

价格（美金） 对应成本分位 对应需求下滑幅度

100 96% 4%

90 92% 8%

85 91% 9%

80 89% 11%
资料来源：彭博、东证衍生品研究院

5、风险提示

飓风降雨等极端天气，基建资金，粗钢产量政策。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3个月） 中期（3-6个月）
长期（6-12个
月）

强烈看涨 上涨15%以上 上涨15%以上 上涨15%以上
看涨 上涨5-15% 上涨5-15% 上涨5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌5-15% 下跌5-15% 下跌5-15%
强烈看跌 下跌15%以上 下跌15%以上 下跌15%以上
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