
【黑色策略观察】长周期视角下铁矿/焦煤比价思考

报告分为四部分：铁矿和焦煤议价权差异，不同价格和利润周期下二者比价的周期变化规

律，当下二者比价情况及后期展望，影响二者比价的其他短期影响因素。

一、自给率与行业垄断度存在差异，铁矿石在产业链议价权常常强于焦煤

1. 铁矿石和焦煤的自给率/对外依存度差异显著。

我国是钢铁生产大国，粗钢产量占全球粗钢产量一半以上，且粗钢产量中长流程钢厂占比在

90%左右，意味着粗钢生产需要消耗大量的铁矿石、焦炭及焦煤。但我国铁矿石资源匮乏，严重

依赖进口铁矿石，尽管近几年我国基石计划不断推进，但到目前为止钢厂依然以消耗进口矿为

主，国产精粉年产量在2.7亿吨以下，而每个月进口矿在1亿吨上下，全年进口量在12亿吨左右，

中国铁矿石自给率仅20%左右，对外依存度极高。而炉料的另一部分，我国的焦炭资源与焦煤资

源较为丰富，国内焦炭产量在4.9亿吨左右，充分满足国内使用的基础上，少部分焦炭出口，焦煤

24年国内产量4.7亿吨进口量为1.2亿吨，自给率在80%以上，部分年份接近90%。铁矿石和焦煤

国内自给率的巨大差异，导致了两者在产业链价格博弈中地位的不同，通常情况下，铁矿石更易

处于强势地位。

2. 自给率差异的前提下，铁矿与焦煤行业集中度也存在差异。

铁矿石资源集中度高，全球高品位铁矿石产量和贸易量集中在淡水河谷、力拓集团、必和必

拓、福蒂斯丘金属四大国际矿业巨头（四大矿山）手中。四大矿山出品的主流矿烧结性、铁品

位、其他微量元素配比等较为稳定，受国内钢厂青睐，其铁矿石产量约占全球总产量的50%左

右，贸易量占全球贸易总量的70%左右，供应也较为稳定。四大矿山依托资源禀赋的天然优势，

对铁矿石市场的供应市场形成近似垄断的格局，通过对产销发运进行调整，拥有强大的定价权，

而中国缺少资源储备或其他资源进行替代，在对铁矿石的议价权上常处于劣势。

煤炭行业整体集中度在供给侧改革前较低，市场存在大量黑煤窑等违规产能，整体行业集中

度在近几年才得以提升，主要受益于行业供给侧改革的推进，落后产能、中小零散产能以及违规

产能关停退出，2023年前十大煤炭企业原煤产量占规模以上企业原煤产量的51.5%。具体到炼焦

煤，市场没有比较明确的数据。我们粗略统计了6家上市炼焦煤企业（山西焦煤、潞安环能、冀

中能源、平煤股份、淮北矿业、盘江股份）的市场占有率，预估产量占比大概在60%左右（如有

不当欢迎指正）。煤炭行业整体集中度提升，但主要体现在焦煤对焦炭的议价权上，与铁矿石相

比议价权仍显不足。

王静静 2025年02月14日 09:00 浙江原创 物产中大期货研究

javascript:void(0);


二、不同价格和利润周期中，焦煤/铁矿比价存在一定规律

铁矿石和焦煤两个品种行业背景和行业格局的差异导致了市场认为，在多数时间内，铁矿石

与焦煤比价更容易走强。但是二者比价并不能一直走强，持续上涨之后也曾出现过连续的下跌，

因此，我们对铁矿/焦煤比价进行了复盘，主要比较不同价格走势及钢厂利润下，对应铁矿/焦煤

比价强弱的走势与变化，并简单回顾当时行业变化。

首先要指出的是，黑色产业链各品种价格走势近似，产业相关性之外，宏观因素是主要原因

之一。其次，钢厂利润走势与螺纹钢价格走势基本一致，个别特殊年份存在一定差异。
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理清利润走势与价格走势的异同后，我们分段比较铁矿/焦煤比值与价格走势以及钢厂利润的

关系：
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1. 直观来看，铁矿/焦煤比价与铁矿石价格走势相关性要高于与焦煤价格走势的相关性，反

映了在二者比价关系中，铁矿石价格的主导作用更强。

2. 矿石价格以及黑色商品价格由涨转跌后，铁矿/焦煤比价会遇到阻力发生阶段性调整，但

通常情况下铁矿/焦煤比价经过调整会再次冲高。例如2011年至2014年以及2022年至近。在黑



色商品价格见顶回落前期，铁矿/焦煤比价依然会再次走强，此时主要表现为价格下跌前期焦煤跌

幅更大。此阶段，钢厂利润压缩，主要压力在焦煤端。

3. 在价格下跌至一定阶段后，以2014年为例，焦煤价格下跌至1000附近，估值偏低，煤矿

面临减产，而铁矿前期跌幅较小，价格依然维持在800-900附近，此时，焦煤下跌速度放缓而铁

矿石接过最后一棒，产业链新一轮下跌再次启动，铁矿/焦煤比价见顶回落。此阶段，钢厂利润进

一步压缩，铁矿利润压缩幅度更大。但是需要注意的是，在2014年焦煤实际产量的下降在2014

年年底，滞后于比值走势的变化。
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4. 在产业链价格新一轮上涨初期，以2015年至2018年为例，铁矿/焦煤比价继续下跌。主要

因为产业链供需格局的好转，很大程度上依赖于国内供给侧改革，国内焦煤供给端实现有效收

缩，供需改善，而铁矿供给端主要来自海外，铁矿产量无法及时跟随国内大幅调整，因此铁矿/焦

煤比值会继续走弱。此阶段，钢厂利润扩张，上游原料利润扩张主要体现在焦煤端。

5. 产业链价格进一步上涨，以2019年至2022年为例，铁矿/焦煤比价触底反弹开始走强。在

价格上涨中国内焦煤供应释放，供需格局边际宽松，此时铁矿在产业链中的议价权再次体现（19

年铁矿溃坝事故加速了铁矿/焦煤比价的上涨）。此阶段钢厂利润通常难以继续扩张，总体表现为

震荡回落（21年粗钢平控除外，钢厂利润出现过阶段性扩张），利润压缩中，铁矿/焦煤不断走

强。

6. 2022年至今的情况在第二点中已进行描述。黑色商品价格见顶回落，原料供需格局继续宽

松，但铁矿议价权强，跌幅较小，焦煤跌幅更大。

总结：原料均表现宽松阶段，铁矿议价权体现明显，铁矿/焦煤比值易走强；焦煤价格贴近成

本，同时铁矿800-900水平，二者比值容易出现拐点，需警惕；国内供给侧改革如果出现，或其

他原因导致煤矿供应显著减量时，二者比值进一步走弱。



三、目前二者比价情况和后期走势判断
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黑色商品价格于2022年至今整体呈现震荡下跌，钢厂利润不断压缩，与11年-14年情况较为

类似。铁矿石和焦煤作为产业链上游原料，供需格局在近几年逐渐宽松，同样宽松格局下，铁矿

的议价权强于焦煤，二者比价不断走高，也基本符合11-14年二者比价走势。二者比价趋势的改

变，根据上文所述，大致需要出现以下条件：焦煤跌至成本附近，铁矿800-900，估值高度劈

叉，目前看条件已逐渐接近14年情况。虽然从焦煤/铁矿比价绝对高度来看，距离14年尚有较大

差距，但是供给侧改革后整体国内煤矿的合规性和集中度提高，样本外非法煤矿基本出尽，煤矿

超采现象减少，行业平均成本有所提升，我们预计铁矿/焦煤比值高点要低于14年水平。

那么二者比价拐点的到来，可以通过什么高频指标来观测，我们将铁矿/焦煤期货比价与现货

比价进行了对比，不难发现，在两个比较长周期的拐点中（14年与18年），现货比价见底或者见

顶的发生略领先于期货比价，这意味着我们可能从品种的基差中发现端倪。2014年1月，铁矿石

1405基差就开始快速收缩，14年4月比值见顶；2018年9月铁矿石1905基差快速扩大，18年12

月比值见底。
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具体到2505合约来看，I2505/JM2505涨至0.74附近。但今年开年至今铁矿发运供应扰动频

繁，而焦煤处在上半年的复产阶段，从目前数据来看，煤矿复产速度较快，矿强煤弱的趋势预计

仍会维持，目前看上半年铁矿/焦煤比价拐点预计发生的概率不大，除非比值继续快速上冲；从基

差角度看，铁矿基差已经在平水附近徘徊近半年时间，注意跟踪后期基差是否出现负向拉大。关

于这个头寸，我们还要提醒的是，从历史复盘可以看到铁矿/焦煤比价走势，比值拐点的发生是非

常迅速的，通常伴随着比值的极速扩张与垂直下跌，给到交易者反应时间极短，因此，尽管我们

认为该头寸上方仍有空间，但建议二者比值在接近0.8时，买矿空焦煤的相关头寸分批减仓。
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四、影响二者短期走势强弱的常见短期因素

铁矿石价格监管，仓单情况，宏观资金博弈，天气、假期、重大会议、突发事故等因素对铁

矿和焦煤供应影响的差异等，本报告不对短期因素展开进一步讨论。
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