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自2019年起，铁矿石期货价格一骑绝尘，普氏铁矿指数在6个月内涨幅超过60%，
创5年新高。 （东方IC/图）

（本文首发于2019年7月11日《南方周末》）

自2019年起，铁矿石期货价格一骑绝尘，普氏铁矿指数在6个月内涨幅超过60%，
创5年新高，国内主力期货合约I1909涨幅更是接近100%。

在钢企“薄利多销”的盈利模式下，很容易进入规模战、价格战的恶性竞争中。

一封举报信，将一场多空双方的博弈搬到台前。

2019年7月3日，一封投向大连商品交易所、证监会的实名举报信在市场上流传。
该信称，近半年来的铁矿石价格暴涨为“内外勾结”所致，根据现货商和钢厂反映
，（有人）通过国内机构配合国外消息哄抬矿石价格，疯狂赚取中国钢厂利润，矛
头直指永安期货。

自2019年起，铁矿石期货价格一骑绝尘，普氏铁矿指数在6个月内涨幅超过60%，
创5年新高，国内主力期货合约I1909涨幅更是接近100%。

如今，铁矿石现货已从年初60美元/吨左右涨到如今的120美元/吨左右，按照国内
每年进口铁矿石超10亿吨计算，意味着钢企2019年要多付出超过600亿美元的外汇
成本。

铁矿石被称作“工业粮食”，是工业生产中不可或缺的原材料，更是钢企最重要的
生产资源。由于铁矿石期货和现货价格高度关联，原材料成本大幅上升后，导致本
就“薄利多销”的国内钢企利润被进一步吞噬。

2019年7月5日，中钢协副会长屈秀丽在“中国钢铁金融衍生品国际大会”上表示
，国家有关部门高度关注进口铁矿石价格的大幅上涨，正在调查了解上涨原因，将
严厉打击乱涨价、价格垄断等不规范行为。

然而在短短两个交易日的回调后，7月8日铁矿石期货再度掉头向上，截至7月9日晚
间，铁矿石期货主力合约价格又基本回到了高位。

多空转换“神操作”

这已经不是陈峰第一次见到铁矿石期货的疯涨行情。类似情形，每隔两三年，就会
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有一波。陈峰是一名钢材期货交易员，对于上游资源铁矿石相当关注。“涨得太快
了，这半年，多、空消息满天飞，而主力推动资金相当集中。”

据他观察，多头们早在2018年11月就已陆续入场。根据大商所数据，自2018年初
起，铁矿石期货总体持仓量就不断下滑，前三个季度持仓量下降近70%，但就在第
十个月，多头们蠢蠢欲动起来。

以永安期货进驻的I1909合约为例，在2018年10月至11月的一个月里，铁矿石期货
价格下跌，此时永安期货是业内第一大空头，但开始建立多头仓位。“逆势建仓是
亏钱的，除非相当看好后市。”陈峰说。

就在这短短一个月内，永安期货由最大的空头转身为最大的多头，买单量激增近两
倍，而此时以I1909为代表的期货合约价格已经上涨近三成。

工商资料显示，永安期货创办于1994年5月，总部位于杭州，2015年在新三板挂牌
上市，大股东为财通证券股份有限公司。2018年，永安期货凭借159.15亿元的营
业收入，稳坐国内期货行业头把交椅。

此后三个月，铁矿石期货价格进入横盘调整，直到2019年3月，永安期货放手大举
做多。

巧合的是，这一系列操作和一些市场消息的释放时间相当一致。几乎同一时期，矿
企巨头也在接力释放减产的消息。

自2019年1月起，巴西溃坝、北部雨季延长，紧接着澳洲飓风等自然因素影响了部
分矿企发货速度。据《华尔街日报》报道，矿业巨头淡水河谷将于2019年减少铁矿
石出口7500万吨，减产20%。此后澳大利亚的铁矿石巨头必和必拓也因热带气旋的
影响削减了铁矿石产量，估计对其铁矿石产量的冲击约800万吨。3月因飓风和火灾
，又一矿企巨头力拓表示，上述事件将造成其今年约1400万吨的产量减少。

超过9000万吨的减产，相当于中国全年进口量的十分之一，这些讯息都在不断向市
场暗示——2019年的铁矿石原料供应在缩减。

2019年5月，此前被视作利好钢企的唐山、武安等多地限产政策，又被市场解读为
限产不及预期，意味着钢企对铁矿石的需求会有所上升。

“澳洲矿山每年都会例行检查，今年却也被一些人解读为矿企要限产，成为做多理
由，已经相当不理性了。”陈峰告诉南方周末记者。
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直到7月2日，永安期货的买单持有量已经高达全行业的26.5%。而就举报信流传市
场当天，也就是7月3日，永安期货大举反手做空，连续三日相继减持多单四成以上
。

“从最大空头转换为最大多头需要大量资金，这说明多空资金都在永安账号，也难
怪市场有人怀疑它操纵，每一步都踏得太准了，简直‘神操作’。”陈峰说。

不过，举报信发出当晚，永安期货向外界披露公告称，不存在恶意操纵期货市场的
情形，不存在因涉嫌操纵期货品种遭监管调研的情形，相关传闻纯属谣言。举报者
李姓投资人也向媒体表示，自己是被人冒名，从未写过举报信。

2018年国内铁矿石期货合约正式面世，被视作中国在国际铁矿石定价权上迈出的一
大步。

铁矿石期货可以帮助钢厂控制成本，通过在期货市场上套期保值，即钢企在铁矿石
价格大幅波动的同时，用买卖期货合约进行对冲、提前锁定利润，最终能够达到规
避原材料风险的效果。

然而兰格钢铁研究中心主任王国清向南方周末记者表示，目前套期保值并没有被广
泛用于钢企，这类金融衍生品具有相当专业性和难度，并非对所有钢企都适用。对
冲工具讲究的是预期判断和操作手段，“踩的点位好不好？市场趋势有没有握准？
如果把握不好，也可能适得其反。”

自2019年起，铁矿石期货价格一骑绝尘，普氏铁矿指数在6个月内涨幅超过60%，
创5年新高。 （东方IC/图）

恶性循环

上游供给紧缩，下游钢厂需求旺盛，是不少人眼中铁矿石价格暴涨的直接原因。

一方面，四大矿企巨头（淡水河谷、力拓、必和必拓、FMG）相继下调了年产量，
造成供应端的紧张。

“一样都是生产资源，为什么石油期货没有像铁矿石一样隔几年就暴涨？”厦门大
学教授、能源经济中心主任林伯强告诉南方周末记者，“主要就是因为铁矿石上游
太过集中了。”

目前，四大矿企巨头控制了全球将近80%的铁矿石产量。
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另一方面，国内钢企还在增产扩张，也在支撑着铁矿石的价格。国家统计局数据显
示，2019年1—5月，中国生铁产量33535万吨，同比增长8.9%。粗钢产量40488
万吨，同比增长10.2%。钢材产量48036万吨，同比增长11.2%。

中国是全球铁矿石第一大消费国，但在铁矿石价格上却没有太多话语权，定价权被
把控于少数国际矿企手中。

直接影响是，钢企利润被上游矿企大幅压缩。根据兰格钢铁研究中心测算，2019年
上半年，钢材7大品种平均毛利为407元/吨，较上年同期减少284元/吨，下降41.1
%。

为了维持利润，钢企开始扩大生产以维持规模，进一步抬高了原材料铁矿石的需求
。

这相当于一个恶性循环：铁矿石价格升高，钢企扩大产能应对，在原料供给有限或
减产的情况下，进一步抬升了铁矿石的需求和价格，钢企的利润越来越薄，利润几
乎都转移到了矿企手上。

公开数据显示，目前中国钢企数量超过5000家。但这并没有为谈判带来规模优势，
因为在钢企“薄利多销”的盈利模式下，企业间很容易进入规模战、价格战的恶性
竞争中。一旦行业进入无序扩张，无论谁输谁赢，上游铁矿石企业都是受益者。

2016年，中国开始供给侧改革，去产能、取缔地条钢、环保限产等一系列政策，成
功帮助钢铁行业大“瘦身”。然而2018年9月，《京津冀及周边地区2018-2019年
秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》公布，相比此前对钢铁、建材、焦化、铸
造等行业设定限产“一刀切”式停工停产，该方案允许由“一刀切”改为“切一刀
”，各地方可以根据实际情况实行差别化错峰生产。

政策通融下，各地钢企产能又逐步回升。地方政府往往都支持钢企发展，因为其对
就业与地方经济有很大的稳定作用。

“大家都知道限产能的好处，但是谁也不愿意减自己的，因为一旦自己限产，利润
就去了别家。”林伯强说，这也导致钢企对上游成本异常敏感，一旦铁矿石上涨，
几乎就是“灭顶之灾”。

脆弱的防御

此前，钢企们也想过其它办法争取铁矿石定价权。然而，长久以来行业无序竞争的
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现实，使得行业在这个问题上并没有多少谈判回旋余地。

2003年，中国钢企取代日本成为全球最大铁矿石进口国，也开启了与矿山巨头的谈
判之路。然而无论是由宝钢集团这样的行业代表主导谈判，还是让中钢协这样的行
业机构负责，都无法阻止铁矿石价格的上涨。

2010年，铁矿石由协议定价改为指数定价，矿企巨头均开始采用标普全球（S&P G
lobal）旗下的普氏能源资讯指数作为铁矿石产品的定价依据。按照普氏指数定价公
式，每一季度的铁矿石价格将按照上一季度市场的现货指数均价来确定，但钢企们
很少在现货市场直接购买铁矿石，导致该指数更多地倾向于矿企利益。

中钢协也曾在2011年牵头推出了中国铁矿石价格指数，虽然被一些矿企纳入价格参
考范围，但主要矿山巨头至今仍采用普氏指数。

面对钢企对于铁矿石期货的质疑，大连商品交易所早于6月14日就作出回应，自6月
18日起，将铁矿石期货I1909合约涨跌停板幅度调整为8%，并将最低交易保证金标
准上调至10%。

《中国证券报》近日刊出一篇题为《期货市场投资者教育任重道远》的文章。该文
指出，价格发现、风险管理两大基本功能是其维护国民经济有效、安全运行的基础
，而非动辄为价格波动“背锅”的替罪羊。期货仅仅是一个中性工具，对其不负责
地指摘和试图扼杀的行为，最终伤害的将是我国实体经济。

（应受访者要求，陈峰为化名）

南方周末记者 徐庭芳
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