
                                      安如泰山 信守承诺 

浅谈与 14-15 年的市场异同（铁矿） 

——韩倞 投资咨询号 Z0016553  

                                                 2024 年 9 月 12 日 

铁矿石方面，目前与 14-15 年比较类似的点在于供给端都处于扩产周期，而需求面临

着走弱的压力，不同之处主要是在于 2014 年供应增速更快，四大矿山大量低成本的优质铁

矿石进入市场并抢占份额，而 2024 年铁矿供应增长更加温和，除了四大矿山外，非主流也

有不少增量释放，成本支撑相对更高。 

2008 年以后受四万亿的刺激，钢材需求连续几年都保持较快增速，而由于铁矿石供应

的释放存在一定滞后，所以 2010 年之后的两年时间铁矿供需逐步偏紧。受此影响，四大矿

山随后加大了资本投入，并在 2012 年左右达到资本投入的高峰。由于矿山存在建设周期，

所以当时大量的资本投入并没有立即形成有效供应，而是在 2014 年左右开始释放并进入市

场。所以我们看到四大矿山的供应增速在 2014 年达到高峰，并且在随后的几年内仍然继续

释放直到 2019 年巴西溃坝事件的发生。澳巴大量低价铁矿石产能的释放，在行业低迷的时

候抢占了较多的市场份额。与此形成对比的就是除了澳巴以外的全球其他国家的铁矿供应增

速在 2014 年就下降至接近 0 附近，并且在 2015 年转为大幅负增长，之后几年至今的产量

也仅仅保持住没有进一步收缩的震荡波动，并没有出现趋势增产的情况。 
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全球铁矿产量增速 

 

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 

2014-2015 年市场上对于铁矿石最主要的关注点之一就在于成本支撑到底在哪。当时

铁矿石和今年一样都处于扩产周期，虽然说 14 年之后由于铁矿价格的快速下跌，大量高成

本矿山被挤出市场，但站在 14 年的时间点可能并不会预料到供应会出现如此剧烈的出清。

由于当年供应增速更快，增量主要来自于低成本的四大矿山，所以平均生产成本持续下降，

铁矿石价格也是一路跌破非主流矿山成本，直到逼近 FMG 的到岸成本线附近才出现止跌。

而今年供应增速更加温和，并且增量的释放除了四大以外，非主流也有不少增量释放，所以

成本支撑相对更高。这也决定了在平均生产成本并没有出现大幅下降的情况下，铁矿的价格

也很难出现当年一样的大幅坍塌。 
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四大矿山产量及增速（千吨） 
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从四大矿山的现金成本曲线来看，2013 年开始随着生产规模的扩大和成本控制能力的

提升，四大矿山的生产成本开始持续下行。FMG 作为四大矿山中的后起之秀，其 2012 年

末的现金成本还高达 50 美金，但此后伴随着激进的产能扩张，其现金成本在 2017 年末已

经快速下降至了 12 美金左右，成为四大矿山中成本最低的企业。近几年四大矿山成本则在

开采难度上升、人力和燃料成本增加等因素的影响下出现持续抬升。 
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四大矿山现金成本（美元） 
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一般来说铁矿的现金成本包括开采、处理以及运输到港口的费用，而到岸成本还需要加

上海运费、特许权使用费和管理费用，如果算完全的盈亏成本的话还需要加上利息支出和矿

山维持性资本支出等，最后还需要考虑水分和品味的折算。以当年四大矿山中成本最高的

FMG 为例，2015 年四季度 FMG 的现金成本在 16 美金左右，到岸成本在 25 美金左右，

盈亏成本在 40 美金左右。而由于 FMG 的矿石品味较低，与普氏 62%指数相比存在折价，

所以在算上品味折价和水分换算后，2015 年铁矿石美金价格一路跌破 40 美金，这其实已

经大幅跌破了 FMG 算上折旧摊销等的盈亏成本线，并且离到岸成本也算不上太远。而目

前四大矿山的现金成本相比当年已经出现了明显增加，并且海运费也出现大幅上升，所以成

本支撑已经明显上移。并且目前铁矿石的供应过剩程度相比当年更轻，暂时也还看不到大幅

减产并冲击四大矿山成本线的可能，铁矿石的价格也很难出现当年一样的持续大幅坍塌。 

对于国内的企业来说，受四大矿山低成本铁矿的冲击，大量的国内矿山也被挤出市场。

2015 年我国近 20 年以来铁矿石原矿产量首次出现负增长，与此对应的是铁矿石进口量
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的持续走高，进口依赖度从 2013 年的 70%左右最高上升至 90%以上，而其中我国从澳洲

巴西两国进口的占比也从 2013 年的不到 70%上升至了 2015 年的 84%左右，国内钢厂的

烧结矿的进口矿配比也出现大幅增加。此外港口库存方面也存在一定相似性。国内的港口库

存在 2014 年中达到当时的历史新高 1.16 亿吨，而目前港口库存虽然不是历史新高，但也

是同期高位，压力同样较大。不同点在于，2014 年下半年港口库存开始出现大幅去化，我

们认为这主要是受到了国产矿大幅减产的影响，港口的进口矿开始转移并弥补了这部分减量，

而目前国产矿并没有大幅减产的基础，所以港口库存也很难出现明显去化。 

铁矿石进口依赖度估算 

 

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 



                                      安如泰山 信守承诺 

免责声明 

国投安信期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货投资咨询

业务资格。 

本报告仅供国投安信期货有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简

称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。如接收人并非国投安信

期货客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。本报告所载的资料、意见及推测只提供给客户作参考之用。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的期货或期权的价格、价值可能会

波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户不应

视本报告为其做出投资决策的唯一因素。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容

所导致的任何损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，本公司不对其内容的真实性、合法性、完

整性和准确性负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接

网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则

本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。 

 


