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事件： 

巴西东南部米纳斯吉拉斯州矿坝溃坝事故已造成 157 人死亡、182 人失踪。1月 30 日，全球最大铁矿石生产

商巴西淡水河谷公司承诺，将关闭多达 10%的铁矿石产能，以避免再出现上周溃坝事故类似事件。2 月 4 日

晚间，巴西法院要求淡水河谷(Vale)位于 Minas Gerais 州的 Brucutu 矿区暂停生产，据悉 Brucutu 矿区铁

矿年产能约 3000 万吨。 

 

观点： 

1．短期看铁矿石供给收缩，价格有望大幅反弹 

巴西淡水河谷是世界上最大的铁矿石生产商，淡水河谷 2019 年产量目标 4 亿吨，根据淡水河谷方面的停产

计划，削减的铁矿石年产能高达 4000 万吨，同时 Brucutu 矿区暂停生产涉及铁矿年产能约 3000 万吨。尽管

有消息称，淡水河谷将增加其他地区（铁矿石）产量，弥补溃坝矿区停产影响，但能否得到巴西政府的批准

仍是疑问。2019 年全球铁矿石市场预计供给增量约 4000 万吨，其中四大矿山增量为 1500 万吨。如果淡水

河谷执行上述减产计划，预计 2019 年全球铁矿石供给将呈负增长，供需关系短期看将趋紧。尽管本次事件

影响的产能占全球全年总产能不足 2%，但在大宗商品边际成本定价机制下，供给的微幅收缩仍将有望带来

价格的大幅上涨。 

 

2.中长期看铁矿迎来周期底部，国内铁矿石企业业绩将大幅改善 

铁矿石开采的资本开支周期一般为 4-7 年，2011 年铁矿石价格达到近十年高点后，铁矿石采掘资本开支的

惯性导致自 2012年铁矿石市场步入下行周期，同时资本开支逐年减少。2018年预计全球铁矿石产量负增长，

产能扩张已步入尾声，中长期看铁矿石有望迎来新一轮的上行周期。过去几年国产矿受进口矿的成本和价格

挤压，长期处于亏损状态，进口矿价格上涨将带动国产矿涨价，国内的铁矿石生产企业的业绩有望大幅改善。 

 

3.成本支撑钢价带来相对收益 铁矿石自给率高的钢企将获得相对收益 

铁矿石价格上涨导致钢材成本上涨，在产能利用率相对稳定的前提下，钢铁企业有能力将成本转移到下游需

求端。我们认为后期钢铁板块的演绎更类似于 2010-2011 年，成本推动的钢价上涨虽然很难带来利润的大幅

提升，但对市场有较好的引导作用，钢价上涨往往带动钢铁板块行情，并有较大概率取得相对收益。此外，
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海外铁矿石供给收缩将导致进口矿价格上涨，铁矿石来源结构中自给率高或国产矿占比较大的钢企将会获得

成本优势，例如酒钢股份、凌钢股份。 

 

4.2019 年钢材供需不会过度失衡，关注供需错配结构性机会 

我们坚定看好 2019 年下游需求表现：（1）货币和信用政策稳中趋宽，地产存在超预期可能；（2）逆周期调

节下，中央政府提出基建补短板，专项债发行扩大将拉动基建投资增速温和回升；（3）制造业投资增长存在

博弈性机会；（4）发改委明确表示对汽车、家电等消费将推出刺激政策。供给方面，唐山方案表明在中央提

出“巩固三大攻坚战成果”的背景下，钢铁行业完全放弃环保限产的可能性很低。错峰生产方案对供给节奏

性的影响值得关注。由于唐山产能集中的区域限产在 5-7 月份，是传统需求的旺季，因此将对市场供需错配

产生显著影响。 

 

 

结论： 

巴西米纳斯吉拉斯州矿坝溃坝事故将导致全球铁矿石市场供需关系短中期看大幅趋紧，铁矿石价格迎来底部。

长期看，铁矿石产能扩张周期接近尾声，铁矿石有望迎来新一轮上行周期。钢材方面，与 2011-2012 年行情

类似，铁矿石价格带来的成本上涨将推动钢价上涨，钢价上涨带来板块的相对收益。此外，春节后需求将逐

步回暖，政策托底总体乐观，供给方面唐山方案表明 2019 年环保限产仍在，尤其是 5-7 月份需求旺季的到

来和限产叠加影响，有望推动钢价大幅反弹。我们认为当下是介入良机，推荐关注铁矿石标的河北宣工、ST

金岭、宏达矿业、海南矿业，以及酒钢宏兴、凌钢股份、三钢闽光、方大特钢、宝钢股份。 

 

表 1: 受事件影响 2019 年全球铁矿石产量将难有增量 

全球矿山产量（单位：百万吨）  

国别 2017 2018E 2019E 2018YOY 2019YOY 

澳大利亚 882.4  894.1  897.0  1.3% 0.3% 

巴西 419.5  428.6  447.5  2.2% 4.4% 

中国 262.0  249.0  253.0  -5.0% 1.6% 

俄罗斯 102.2  102.5  105.2  0.3% 2.6% 

加拿大 87.6  87.9  93.6  0.3% 6.5% 

秘鲁 11.2  14.0  18.0  25.0% 28.6% 

南非 68.0  67.0  68.5  -1.5% 2.2% 

瑞典 27.2  27.4  27.4  0.7% 0.0% 

塞拉利昂 9.1  2.2  0.0  -75.8% -100.0% 

乌克兰 37.9  37.9  38.2  0.0% 0.8% 

印度 190.0  182.2  183.7  -4.1% 0.8% 

智利 15.9  14.0  16.0  -11.9% 14.3% 

毛里塔尼亚 12.2  12.0  12.0  -1.6% 0.0% 
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伊朗 40.0  40.0  38.0  0.0% -5.0% 

美国 46.3  48.0  48.0  3.7% 0.0% 

总计 2211.5  2206.8  2246.1  -0.2% 1.8% 

分类型产量（单位：百万吨） 

四大 1133.4  1167.0  1182.0  3.0% 1.3% 

其他 1078.1  1039.8  1064.1  -3.6% 2.3% 

总计 2211.5  2206.8  2246.1  -0.2% 1.8% 
 

资料来源：Mysteel，东兴证券研究所  

 

 

图 1:国际四大矿山的铁矿石产量已趋于稳定（千吨） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

图 2:铁矿石价格 2011 年见顶后回落 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  3:国内铁矿石采选投资情况（万元）   图  4:澳大利亚铁矿石采选投资 2012 年见顶（百万美元）  

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

图 5:2010-2011 年钢价上行板块有相对收益  图 6:2010-2011 年利润下降板块仍有相对收益 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

 

 

表 2:我国上市钢企的焦炭、铁矿石供给情况 

 序号   钢企  
 焦炭  

自给率  

铁矿石  

自给率 国内采购  国外采购  

1 山东钢铁 0% 0% 17% 83% 

2 杭钢股份 0% 0% 0% 100% 
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3 凌钢股份  0% 10% 43.78% 46.22% 

4 三钢闽光 33% 0% 30% 70% 

5 酒钢宏兴  5% 58.28% 28.04% 13.68% 

6 柳钢股份 98% 0% 7.82% 92.18% 

7 韶钢松山 117% 0% 10% 90% 

8 方大特钢 56% 0% 30% 70% 

9 沙钢股份 0% 0% 20% 80% 

10 南钢股份 43% 6.73% 8.72% 84.55% 

11 首钢股份 80% 0% 25% 75% 

12 八一钢铁 109% 0% 100% 0% 

13 安阳钢铁 78% 0% 24.15% 75.85% 

14 马钢股份 75% 0% 29% 71% 

15 新钢股份 69% 0% 26% 74% 

16 华菱钢铁 49% 0% 0% 100% 

17 重庆钢铁 100% 0% 20% 80% 

18 宝钢股份 30% 0% 6.10% 93.90% 

19 鞍钢股份 90% 0% 80% 20% 
 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

 
 

   
 

 

风险提示： 

（1）海外铁矿石产能释放超预期；（2）环保限产执行力度不及预期；（3）需求不及预期。 
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相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


