
KFINVESTMENT CONFIDENTIAL                                              

KAIFENG INVESTMENT  1 

 

黑色专题——铁矿石贸易商现货操作模式对价格的影响 

摘要 

大宗商品的价格变化受到各种因素的影响，其中天气、运输、产地分布等等因素是人类不可

以改变的，但绝大部分人为因素是价格变化的主要因素。资本都是图利的，企业经营决策一般

也存在趋同性。这就造成了操作共性，分析和研究行业的操作模式和共性，对分析价格走势有

到很大的帮助。通过分析铁矿石进口贸易的操作模式，发现研究铁矿石贸易商决策的共性对价

格有一定的影响。 

一、 铁矿石贸易操作与行为模式分析 

1、 运输：澳大利亚矿石船期：签署采购合同>5 天装船>10-15天航运时间>5天卸船和通

关。一般从采购到销售周期在 25天-30天。 

2、 美元信用证：存入 15%-30%人民币保证金>开立美元 90 天信用证用于采购铁矿石>境外

银行收到国内银行开出的 90天美元信用证>开出即期信用证支付矿山。开证费用在 0.2-0.3 美

元/吨 

3、 海上转售：目前铁矿石提单贸易当天平水或者贴 0.2-0.3美元就可以收到 90天美元信

用证（目前也出现收人民币现象）。转售亏损不高。 

4、 融资贸易：铁矿石贸易商存入 15%-30%人民币获得美元信用证>采购美元远期铁矿石>

落地后销售获得全额人民币。按照目前美元利息 3%，国内最低利息 8%计算（含开证成本）。一

般融资贸易的利润在 5%左右。 

5、 代理开征企业：铁矿石贸易商很多自己企业并无开出美元信用证的资格或者额度不足，

这就产生了以中建材、宁波中基等等中字头的大型国企代为企业开立信用证。模式与银行开征

一样，只是成本要比银行高一些，高出的利润为开征企业的收入。 

6、 现货落地以后亏损达到 20%，或者开征保证金不足以抵消价格下跌。代理开征企业就

会向进口企业加收保证金。今年以来很多贸易商在保证金不足的情况下，都不选择追加保证金。

代理开征企业就产生风险（有点类似钢贸的托盘性质），代理企业一般和进口企业一起选择等
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待价格上涨，因为这种合同纠纷官司对开征企业和进口企业都是两败俱伤。所以就造成了港口

“死货”大量出现（保证金不够、不能卖也不能动），虽然目前港口库存较高但是很多货在低

价是不能卖的。 

7、 由于铁矿石船期一般在 25-30天，如果铁矿石落地以后有盈利，贸易商一般会选择卖

货，如果后期看涨，卖的速度会慢一些。 

8、 当现货落地以后出现亏损，亏损在 5%左右贸易商也会选择卖货。因为从融资的角度考

虑无亏损。 

9、 当亏损在 10%以上（90美元 10%相当 9美元），大部分贸易商会选择不卖货。等价格

再次下跌时补货来拉低成本，等涨价弥补损失后再销售。 

10、 当天美元远期货和港口现货有平衡或者小利润。在港口有库存的贸易企业会选择

卖港口现货补美元期货。（但是目前这个操作量比较小） 

 

二、 贸易操作模式对价格影响 

根据以上现货操作模式得知：铁矿石进口落地利润的好坏决定了贸易商采购和销售决策，

同时也影响了价格的走势： 

1、澳洲铁矿石船期 25-30 天。 

2、若：20 个工作日（30天自然日）进口利润>0，则：卖港口现货，或补入远期货，远期

利润 Y>0。 

3、若：20个工作日（30天自然日）进口利润<-10%，则：不卖港口现货，选择性补入远期

货。远期利润 Y<-10%。 

4、若：即期进口利润>0，则卖港口现货，补入远期货。则：即期进口利润>0，卖出港口现

货，补入远期货。 

5、若：即期利润<-5%，则不卖港口现货，不补入元期货。则：即期进口利润<-5%，不卖港

口现货，不补入远期货。 
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Y：为远期（20工作日）利润 

J：为即期利润 

当满足一下两种情况下，贸易商的操作对价格的影响 

 Y>0 时 Y<-10%时 

J>0 时 抛售落地现货、轮库行为继续，价

格见顶。 

落地现货物不卖、轮库行为继续，

减缓价格下跌动力。 

J>-5%

时 

抛售落地现货、轮库行为减缓，增

加价格下跌动力。 

落地现货不卖、轮库行为暂停，价

格见底 

注：仅以贸易商操作行为考虑对价格的影响。 

通过以上的对比：我们可以得知对价格影响最关键的是 Y，其次是 J。对比两者组合最关键

的是，Y>0 同时 J>0 的时间段和 Y>-10%同时 J>-5%的时间段对价格的影响。 

 

三、 历史回顾和验证 

 

根据前面所述按照一下原则回顾历史： 

1、以 20个自然日为周期，当进口落地后利润在零以上时贸易商采取抛售。会使短期港口

供应增大，价格进入顶部。 
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2、以 20个自然日为周期，当进口落地后利润在-10%时贸易商采取惜售。会使短期港口供

应减少，价格进入底部。 

3、根据以上条件回顾 2010 年以来市场情况。当条件满足时，以当天的价格为基准当价格

反向运动 10%，则判为失败。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据以上历史回顾总结如下： 

1、在 32次判断市场当中，成功次数 23次，失败 9次数。 
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2、2010年 7-10月出现顶部失败的主要因素：长协定价改为月度定价模式，促使市场大涨，

失败两次。 

3、2011 年 10月出现底部，失败的主要因素：由于资金紧张，承兑最高贴息 12-14%。失败

一次。 

4、2012年 7月出现底部，失败的主要因素：钢贸商重复质押危机，失败一次。 

5、2012年 9月出现顶部，失败的主要因素:市场超跌后的大反弹，宏观刺激。失败三次 

6、2013年 7月出现顶部，失败的主要因素：涨幅超过 10%。 

7、2014年 4月出现底部，失败的主要因素：跌幅超过 10%。 

总结这 9次的失败，可以明显看出：在大的趋势因素主导下，尤其是非铁矿石本行业内因

素主导的行情，例如资金问题，容易出现判断失败。底部验证成功率还是较高的，贸易商的惜

售会影响对港口现货市场的影响是大于，上涨行情中大家抛售现货对市场的影响。在仔细观察

几次失败的价格反向运动时，价格反向运动中港口价格的反向运动幅度比美元价格幅度小。贸

易商在实际的经营过程中，利润往往决定着购销。一旦亏损过大和利润过大时，往往贸易商会

出现惜售和加快销售。那么贸易商的惜售和加快销售也会改变市场价格本身的变化节奏。所以

观察贸易商的利润和销售心态对行情拐点判断还是有很大帮助的。 
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