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摘  要 

I 

摘  要 

十六大以后，我国城镇化和工业化发展迅猛，助推了基建产业的高速发展，带动了

炼钢原料如铁矿石资源等的需求。从 2003 年开始，我国进口铁矿石总量开始跃居世界

第一，十几年以来，进口铁矿石资源始终处于供不应求的状态。纵观国际铁矿石市场，

世界三大铁矿石生产商控制着绝大部分优质铁矿石资源也控制着市场价格，从中国市场

上赚取了巨额的利润。为了改变长期“受制于人”的被动局面，我国企业开始走上海外

投资矿业之路以期获得性价比高的一手铁矿石资源。 

本文通过对澳大利亚白鹦鹉岛铁矿石投资案例的研究，分析了中国企业走向海外投

资矿山的重要意义及可能遭遇的风险。文章内容包含了从项目谈判到可行性分析直至最

后的决策等全部流程。根据谈判的条件和预设的市场环境来搭建财务模型对项目的投资

回报进行测算，并对可能出现的各种风险进行详细分析和评估，着重研究规避风险的方

法。最后，本文揭示了中国企业海外投资矿山失败率高的首要原因是投资中存在太

多无法预测的不确定性因素，虽然企业在投资前做了全面的尽职调查和详尽的可行

性分析，但是实际情况的发展可能是意料之外的。而投资本身是需要一定的周期，

在项目进程中由于市场行情的变化而可能给企业带来难以预计的风险。因此，中国

企业投资海外矿山不仅要设计好投资方案和经营方案，还应慎重构建退出机制，适

时止损，让中国企业海外投资矿山的风险可控。 

希望通过本文的研究提高中国企业在海外投资矿山的成功率，并为跨国投资或

并购提供一定的理论支持。 

 

 

关键词：铁矿石；境外投资；可行性分析 
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Abstract 

II 

Abstract 

After CPC’s 16
th

 Congress，the development of modernization and industrialization 

of city in China drives demand of iron ore, the imports of iron ore resources in China 

ranks the first in the world since from 2003. However, the three iron ore giants control 

most of the worlds' high quality iron ore resources and the price, which makes huge profits 

from China market for many years. In order to change this situation, enterprises from 

China begin to go aboard to invest iron ore resources. 

In this paper, author analysis the importance and risks of iron ore investment from 

enterprises in China through the case of investment in Cockatoo Island. The analysis 

contains from the negotiations, feasibility analysis to final decision. According to the 

negotiation conditions and present market environment, author build a financial model to 

calculate the return of investment, and the risk control methods are also mentioned. This 

paper aims to improve iron ore investment from enterprises in China and try to provide 

some theories for M&A and acquisition. Finally the paper suggests that the reason why 

iron ore investment from enterprises in China fails is the uncertainty in investment. 

Although enterprises have done lots of analysis before the investment, but the real 

situation is always different. Also the investment takes time before they get returns; there 

would be risks of unpredictable market. Therefore, the enterprises should not only have 

prepared plan but also a choice of quit, which would control the risk of iron ore 

investment. 

 

 

Keywords: Iron ore; Investment abroad; Feasibility analysis.
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第一章 引言 

第一节 选题背景 

日益加快的城市化和工业化进程，使我国国民经济进入了一个快速增长周期，

带动了钢铁等基建产业的高速发展，导致作为原材料的铁矿石需求越来越大。相关

资料显示，世界探明资源储量的铁矿石 70%以上集中分布在俄罗斯、乌克兰、澳大

利亚、巴西、哈萨克斯坦和中国等，南半球富矿多而北半球富矿少。我国虽然也拥

有不少铁矿资源，但铁品位不高，平均铁品位水平为 32%。而世界平均铁品位水平

为 44%。国内铁矿石不仅铁品位低而且多元素共生的复合矿较多，90%以上的铁矿

石需要选矿后才能投入使用。因此“贫、杂、细”的国内铁矿石不仅开采成本高，

而且因有害杂质多而选矿困难①。另外，这样的矿石在生产中还容易损害炼钢的高炉

设备，并导致成材后质量不理想。我国一般进口铁品位在 62%以上的矿石资源。从

2003 年开始我国铁矿石进口总量超过日本和欧盟一跃成为世界第一大铁矿石进口国，

自此以后我国铁矿石的进口量每年都屡创新高。由表 1-1 可见我国对进口铁矿石的依

存度。 

 

表 1-1 2001 年至 2013 年中国铁矿石需求量、进口量及进口依存度 

年份 需求量（亿吨） 进口量（亿吨） 进口依存度 

2001 年 2.43 0.92 38% 

2002 年 2.65 1.11 42% 

2003 年 3.29 1.48 45% 

2004 年 3.92 2.08 53% 

2005 年 5.09 2.75 54% 

2006 年 6.4 3.26 51% 

2007 年 6.97 3.83 55% 

2008 年 7.92 4.44 56% 

2009 年 9.1 6.28 69% 

2010 年 9.82 6.19 63% 

2011 年 11.13 6.68 60% 

2012 年 10.48 7.44 71% 

2013 年 11.20 8.19 73% 

数据来源：海关总署，经笔者整理。 

 

                                                             
①
侯宗林《中国铁矿资源现状及潜力》[J]，地质找矿论从，2005. 
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世界上主要铁矿石资源基本上都被大型矿业公司所控制，如众所周之的世界三

大矿业巨头：淡水河谷、力拓和必和必拓。它们不仅垄断了全世界铁矿石出口量的

60%左右，而且在很长一段时间里控制着出口到中国市场的铁矿石资源定价权，从赚

取差价中获得巨额的利润①。由表 1-2 可见全球三大铁矿石生产商的出口量。 

 

          表 1-2 2002年至2013年全球三大铁矿石生产商及世界铁矿石进口量 

年份 
淡水河谷 

铁矿石出口量(千吨) 

力拓 

铁矿石出口量(千吨) 

必和必拓 

铁矿石出口量(千吨) 

世界 

铁矿石出口量(千吨) 

2002 N/A 118,575.97 82,136.00 541,083.00 

2003 162,683.00 133,119.56 91,921.00 590,016.00 

2004 203,536.00 N/A 102,299.00 681,615.00 

2005 226,679.00 N/A 113,419.00 749,675.00 

2006 250,667.00 167,983.00 116,491.00 788,037.00 

2007 262,687.00 175,603.00 118,525.00 859,505.00 

2008 264,023.00 188,342.00 138,092.00 915,633.00 

2009 229,174.00 218,670.00 137,899.00 959,506.00 

2010 254,902.00 238,313.85 149,236.00 1,116,152.00 

2011 257,287.07 238,957.46 172,774.00 1,146,233.00 

2012 258,061.00 246,828.00 187,630.00 1,210,555.00 

2013 264,631.00 259,040.00 216,605.00 N/A 

数据来源：Wind 资讯 

 

为了更好地了解全球三大矿石生产商，笔者从官方网站搜集了这三大集团背景

和资源储量。 

（一）淡水河谷 

淡水河谷成立于 1942 年，是巴西一家上市公司，主营金属冶炼和采矿，是世界

上最大的矿业公司之一，也是世界最大的铁矿石供应商。铁矿石产量占巴西全国总

产量的 80%以上。拥有铁矿储量约 40 亿吨，主要矿产可维持开采 400 年左右。40

年以来，淡水河谷累计向中国出口铁矿石 11 亿吨，占公司业务经营额的 12.4%
②。 

（二）力拓集团 

力拓集团成立于 1873 年，是一家跨国性矿产资源集团，其总部设在英国。它是

全球最大的资源开采和矿产品供应商之一。拥有探明储量约为 21 亿吨的五座生产矿

山，铁矿年生产能力为 6500 万吨以上③。力拓集团出产的 PB 粉是行业内指数定价的

                                                             
① 刘畅《铁矿石进口多元化 难撼三大矿山垄断》[N]，新金融观察，2012 
② 欣雯《钢材价格紧绷整个业界神经》[N]，中国经济信息，2008 
③ 唐秀荣《力拓与中铝的铝工业板块对比简析》[J]，世界有色金属，2012 

http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=铁矿石
http://www.custeel.com/gb2312/news/queryResults.jsp?queryString=铁矿石
http://baike.baidu.com/view/579650.htm
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标准参照物，也是大连期货商品交易所指定交割品牌。 

（三） 必和必拓 

 必和必拓成立于 1885 年，是澳大利亚一家经营石油和矿产为主的全球闻名的跨

国公司，经过多年发展已成为年产铁矿石量 1 亿吨的全球第三大铁矿石供应商。必

和必拓公司除了拥有总探明储量约为 29 亿吨的三个矿区，还拥有 45 亿吨储量的矿

藏是尚未开发的“处女地”①。 

由此可见，三大铁矿石供应商把握着全球矿石资源的脉搏，拥有不可撼动的市

场地位。为了应对行业内资源垄断和价格把控的局面，我国矿贸商或钢厂必然要面

临以下两种选择：第一、联合起来改变当前国际市场铁矿石指数定价的模式，谋求

有利于我国的定价机制；第二、通过收购、联营或参股的模式，获得原产地国家矿

山资源的权益矿或包销矿。虽然获得定价的话语权是中国钢铁行业多年以来的夙愿，

却受国际垄断势力的雄厚资本实力和政治背景影响一直难以实现。因此，我国大多

数企业将目光聚焦在了海外投资矿业的事业上。 

本文对澳大利亚白鹦鹉岛铁矿石项目进行详细分析，运用博弈论、可行性分析

和风险分析等理论研究方法对其进行深入研究。本文的重点是尝试找到国内企业对

外直接投资失败的因素。在近些年的对外矿山投资案例中，大部分中国企业是失败

的如中信泰富的澳大利亚磁铁矿并购项目。该项目从投资预算 20 亿美元到如今已经

投入了约 120 亿美元，后续还需追加投资。如今中信泰富的澳大利亚磁铁矿项目下

铁矿石离岸成本已远远超过当前的市场价格，大额亏损摆在眼前②，中信泰富也处于

进退两难的尴尬境地。因此，面对着国内供不应求的进口铁矿石资源，澳大利亚的

矿山投资事业看上去蕴含着巨大的商机，同时也潜藏着巨大的风险，因此，希望通

过本案例，为同类型的投资项目提供参考和借鉴。 

第二节 论文主要研究内容和研究方法 

一、研究内容 

本文首先介绍当前国内外铁矿石行业现状，并展现行业历史发展过程及宏观环

境；接着介绍中国企业走出去投资海外矿山的重要意义及可能遭遇的风险；最后通

过白鹦鹉岛矿石投资案例的谈判的条件和预设市场环境来搭建财务模型对项目的投

                                                             
① 彭靖 《生死“石”速——中澳铁矿石拉锯战》[J]，商界，2009 

② 曾明《中信泰富中澳铁矿项目的跟踪分析》[J],管理观察，2014 

http://baike.baidu.com/view/16263.htm
http://baike.baidu.com/view/253138.htm
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资回报进行测算；探究项目可能的风险点进行详细分析，研究规避风险的方法和退

出机制；最后做出投资决策。 

二、研究方法 

在理论研究的基础上，本文采用个案研究的方法对投资项目的可行性进行了深入

的研究。个案研究主要针对海外投资的风险及项目的投资回报率：基于风险分析的

结果来总结中国企业海外投资矿业的风险防范和控制，根据财务模型的搭建分析项

目的投资回报情况。全文旨在提高海外投资矿业的成功率，促进我国在特殊时期获

得资源的支持，为跨国投资或并购的成功提出一定的理论支持。 

本文以个案分析的方法为基本方法论，识别海外投矿的各种风险，通过对风险的

模拟分析和管理控制、财务模型的搭建来构建海外投矿和跨国合作的成长要素与成

长路径，并向中国企业推广海外投资矿业的一些经验。 

第三节 论文结构 

本文共分六部分。第一部分是引言。这一部分说明了论文的选题背景和论文的

主要研究方法，首先介绍了国内外铁矿石资源环境及供求关系，其次介绍了对外投

资铁矿石资源的目的及意义，随后介绍了本文的文章结构。第二部分是项目背景分

析，本章介绍了铁矿石行业的发展历程、铁矿石定价机制的变化及各阶段对我国的

影响、中国企业走出去投资海外铁矿石资源的历程以及对外投资铁矿石资源的风险

警示。第三部分是项目概况，本章首先介绍了铁矿石的种类以及开采方式和筛选成

本，接着介绍 I 公司的经营铁矿石贸易的历史和现状后，参考中信泰富的失败教训，

介绍 I 公司对海外铁矿石项目的选择，并简单介绍了白鹦鹉岛项目的基本情况和谈判

过程。第四部分是项目的可行性分析。本章深入分析了白鹦鹉岛项目的优、劣势并

进行项目的可行性分析和敏感性分析，重点研究投资回报率和风险的控制。第五部

分是项目风险分析和控制，着重研究海外投资矿业的风险点，并提出规避风险的方

法。第六部分作为论文的结论，同时指出论文的不足之处。 
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第二章 项目背景分析 

第一节 铁矿石的种类及开采筛选成本 

    铁矿石是自然界存在的可用于炼铁原料的含铁矿物，本节将对铁矿石的种类、

开采及筛选做一个简单的介绍。 

一、铁矿石的种类 

    铁矿石分为磁铁矿、赤铁矿、褐铁矿和菱铁矿等品种。最好的矿石为磁铁矿和

赤铁矿，含铁量在 70%以上。磁铁矿的主要成份为四氧化三铁，是三氧化二铁和氧化

铁的复合物，矿石表面呈黑灰色，其中铁的比例 72.4%，有一定磁性。在选矿时一般

选择磁选法，处理方便；但是由于其结构比较细密，因而被还原性较差。磁铁矿经

过长期风化作用后即变成赤铁矿。赤铁矿的主要成份为三氧化二铁，矿石表面呈暗

红色，其中铁的比例为 70%，是目前炼钢的最主要铁矿石资源。  

二、铁矿石的开采及筛选成本 

采矿方法可大致分为露天开采、地下开采和液体开采等三种基本采矿方法。 

（一） 露天开采：当矿石埋藏在地表浅层时，通过对矿坑露天矿、山坡露天矿

或剥离露天矿进行开采即称之为露天开采。 

（二） 地下开采：当矿石埋藏在较深的地下时，采用自然支护、人工支护及崩

落采矿方法在地下开采矿石称之为地下开采。 

（三） 液体开采：从天然卤水里、湖里、海洋里或地下水中提取有用的物质；

将有用矿物加以溶解（或热水融化），再将溶液抽至地面后进行提取；用热水驱、

气驱或燃烧，把矿物质从一个井孔驱至另一井孔中采出①。 

通常而言，露天开采相对简单，投入资金也小，只需经过简单爆破，便可挖掘

和采矿。天然矿石经过破碎、磨碎、磁选、浮选、重选等程序逐渐选出铁。通常高

炉冶炼对铁矿石各元素指标要求要求如下（由表 2-1 可见各微量元素在冶炼过程中

的危害）： 

  铅＜0.1%、锌＜0.1%、砷＜0.07%、铜＜0.2%、氧化钠和氧化钾≤0.25%。 

极少数的原矿石开采后经过破碎便能投入使用，但绝大多数原矿石必须通过破

                                                             
① 郭滕飞、韦库明《我国金属矿山开采方法及发展前景研究》[J]，黑龙江科技信息 2010 

http://baike.baidu.com/view/143389.htm
http://baike.baidu.com/view/2887487.htm
http://baike.baidu.com/view/266488.htm
http://baike.baidu.com/view/23079.htm
http://baike.baidu.com/view/480298.htm
http://baike.baidu.com/view/1290931.htm
http://baike.baidu.com/view/2607810.htm
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碎和筛选后方能投入生产使用。磁选是利用磁力清除物料中磁性金属杂质的方法。

磁选的应用是利用各种矿石或物料的磁性差异，在磁力及其他力作用下进行选别的

过程，一般用于磁铁矿等磁性矿产的生产筛选。浮选，即漂浮选矿的简称，是根据

矿物颗粒表面物理化学性质的不同，按矿物可浮性的差异进行分选的方法。一般用

于元素较为简单的原矿如赤铁矿，原理就是用化学药剂进行选别，利用试剂让轻的

物质与金属进行分离，分散矿泥和沉淀多价有害金属离子，从而达到提升铁元素比

重的目的。重选，即重力选矿。利用被分选矿物颗粒间相对密度、粒度、形状的差

异及其在介质（水、空气或其他相对密度较大的液体）中运动速率和方向的不同，

使之彼此分离的选矿方法。一般而言，元素越简单的原矿，筛选的程序相对容易，

成本也越低。赤铁矿一般采用重选和浮选，而磁铁矿可能需要经过重选，浮选和磁

选三个过程。因此磁铁矿的筛选成本往往高于赤铁矿①。 

选矿不仅是要提高铁元素含量的品位，更重要的是要在炼钢之前尽可能去处矿

石中的有害元素，如下表 2-1 所示，有害元素不仅影响成材的质量还可能在炼钢时

损伤炼钢设备。 

 

表 2-1 矿石含有的有害元素分析 

有害元素                对成品钢材的影响 

硫（S） 使钢材产生“热脆性”，铁矿石中硫含量高会增加高炉脱硫成本 

磷（P） 使钢材产生“冷脆性”，脱磷只能通过炼钢来进行，因此磷含量高会增加炼钢的

脱磷成本。 

钾（K） 钾、钠属于碱金属，对高炉的影响不是正比例性质，高炉本身有一定的排碱能力，

碱金属在控制范围内对高炉影响不大。但是入炉铁矿石碱金属含量太多，超过高

炉排碱能力，就会形成碱金属富集，导致高炉中上部炉料碱金属含量大大超过入

炉料原始水平。铁矿石含有较多的碱金属极易造成软化温度降低，软熔带上移，

不利于发展间接还原，造成焦比升高。另外，高炉中上部碱金属化合物黏附在炉

墙上，促使炉墙结厚、结瘤并破坏砖衬。 

钠（Na） 

铅（Pb） 铅在高炉中几乎全部被还原，由于密度高达 11.34t∕m³，故沉于下方，易破坏炉

底砖缝，有可能会造成炉底烧穿。 

锌（Zn） 易气化，蒸汽容易进入砖缝，氧化成为 ZnO 后膨胀，破坏炉身上部耐火砖衬。 

砷（As） 使钢材产生冷脆性，使得钢材焊接性能变差。铁矿石中砷基本还原进入生铁，影

响生铁质量。此外砷在烧结过程中挥发，对环境影响较大。 

 钛（Ti） 能改善钢的耐磨性和耐腐蚀性。但在高炉冶炼时，会使炉渣性质变坏，约有 90%

的钛进入炉渣。钛含量低时对炉渣及冶炼过程影响不大，含量高时，会使炉渣变

稠，流动性差，对冶炼过程影响很大，而且易结炉瘤。钛有护炉作用，不少高炉

专门买钛矿加入高炉护炉。 

铜（Cu） 铜会使钢材“热脆”，钢材不易轧制和焊接。少量铜能改善钢的耐蚀性。在高炉

冶炼中，铜全部还原进入生铁中。 
数据来源：潘宏伟，进口铁矿石中有毒有害元素对人身健康及环境安全影响的评价，2005. 

                                                             
① 樊水龙 《浅谈矿产资源的原矿及其方法》[J]，科技信息，2009 

http://baike.baidu.com/view/2877.htm
http://baike.baidu.com/view/2877.htm
http://baike.baidu.com/view/2505.htm
http://baike.baidu.com/view/2505.htm
http://baike.baidu.com/view/3379610.htm
http://baike.baidu.com/view/123568.htm
http://baike.baidu.com/view/2170878.htm
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第二节 铁矿石行业介绍及发展历程 

从上一节可知铁矿石是钢铁生产最重要的原材料之一，也是各国及企业主要争

夺与控制的重要的战略性资源之一。英国、澳大利亚、巴西等国家通过旗下的跨国

矿业公司如淡水河谷、力拓和必和必拓控制着全球铁矿石的产出并在定价上有天然

的优势，形成三足鼎立的寡头垄断格局。   

1950 年以前，由于全球铁矿石资源大规模开发，世界的铁矿石资源供应充足，

国际贸易以现货交易为主；20 世纪 60 年代后，日本经济的腾飞驱动着钢铁工业的迅

猛发展，铁矿石需求量大增，日本逐渐成为铁矿石资源的主要买方。20 世纪 70 年代，

欧美国家开始经营铁矿石贸易，对资源的争夺造成了资源紧张和供不应求的局面。

从 2001 年开始，我国工业飞速发展，成为钢铁生产大国和铁矿石消费大国。之后，

我国的铁矿石进口量逐年递增呈现出飞跃式增长。由于世界各国尤其是中国对铁矿

石资源一直保持着旺盛的需求，自 2003 年以来进口铁矿石呈现不断上涨的趋势。随

着我国城镇化的进程发展，铁矿石进口量占世界出口量的比例也每年增加（见表 2-2）。

我国进口铁矿石大幅度增长对于世界铁矿石贸易的发展和价格的上涨起到了很大的

推动作用，也是铁矿石行业发展的里程碑。 

 

表 2-2 2002 年至 2014 年中国铁矿石进口量占世界铁矿石出口量比例 

年份 
世界铁矿石出口量 

(亿吨) 

中国铁矿石进口量 

(亿吨) 

中国铁矿石 

进口量占比 

年度均价 

（美元） 

2002 5.41 1.11 21% 24.84 

2003 5.90 1.48 25% 32.79 

2004 6.82 2.08 31% 61.03 

2005 7.50 2.75 37% 66.78 

2006 7.88 3.26 41% 64.12 

2007 8.60 3.83 45% 88.24 

2008 9.16 4.44 48% 136.90 

2009 9.60 6.28 65% 79.84 

2010 11.16 6.19 55% 127.51 

2011 11.46 6.68 58% 163.96 

2012 12.11 7.44 61% 128.29 

2013 N/A 8.13 N/A 128.00 

2014 N/A N/A N/A 101.71 

数据来源：海关总署，我的钢铁网，Wind 资讯。数据经笔者整理。 

 

第三节 铁矿石定价机制的变化 

由上表 2-2 可知 2002 年到 2014 年铁矿石年度价格的变化趋势，本节着重研究

http://baike.sososteel.com/doc/view/67005.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67004.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/71868.html
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铁矿石的定价机制。铁矿石的定价机制历史上经历了几次变革。由下表 2-3 可见，

1950 年以前铁矿石贸易以现货交易为主，价格随行就市。从 20 世纪 60 年代开始，

日本逐渐成为铁矿石资源的主要买方。为了锁定铁矿石资源和价格，日本加强与澳

大利亚的合作关系并要求签订短期合同，在 60 年代后期通过谈判逐步将短期合同逐

步发展为长期合同，成功将澳大利亚的铁矿石资源数量和价格锁定长达 10—20 年。

然而，20 世纪 70 年代欧美国家的强势入场打破了国际市场上铁矿石的供需平衡，“大

买家”数量的增加导致了铁矿石资源开始供不应求，供需关系的改变引起了价格谈

判的变化。铁矿石出口国为了捍卫自身利益在 1975 年成立了铁矿石输出口联盟以增

强铁矿石供应商对外谈判的能力，共同抵制长期合同所约定的低价，并成功地将铁

矿石贸易的长期合同改为短期合同①。接下来主要介绍长期协议定价机制（以下简称：

长协机制）、短期协议定价机制（以下简称：短协机制）、指数定价等几种主要的

定价机制以及铁矿石金融化的趋势。 

 

表 2-3 铁矿石价格与定价机制变迁 

时间 事件 

1950 年以前 现货交易为主 

20 世纪 60 年代早期 短期合同出现 

20 世纪 60 年代以后 长期合同为主 

 1975 年 铁矿石输出组织成立，改签长期合同为短期合同  

1980 年 年度合同谈判机制形成 

2003 年底（2004 财年） 宝钢代表中国企业加入年度长协谈判 

2008 年 “首发—跟风”模式被打破,力拓单独定价 

2009 年 “首发—跟风”模式再度打破,中国没有接受 33%跌幅 

2010 年 全球三大铁矿石生产商改为季度定价，指数定价模式随之产生 

2011 年 月度定价渐成趋势，并沿用至今 

数据来源：中国联合钢铁网 

 

一、长协机制 

长协定价机制的谈判始于 1980 年，延续使用了近 30 年左右。铁矿石供需双方

签订长协并承诺定量但不定价，执行期限 5 至 30 年不等。每年进行一次价格谈判，

在确定首发价之后，其他矿山公司和钢厂进行确认是否跟随。这一谈判模式即首发-

跟风模式，以离岸价为计价基准，同一品质的铁矿石各地涨幅基本一致，同一类型

                                                             
① 黄河《全球大宗商品定价机制及其对中国的影响：结构性权利的视角》[J],外交评论，2013 
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