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基差贸易优化国产矿定价机制

——国投安信服务铁矿石产业链上下游国有企业

【摘要】2021 年伊始，铁矿石价格持续创新高。国投安信期货

为太钢国贸和韩城公司两家国企提供了铁矿石基差贸易服务方案，

通过发挥期货市场价格发现功能，优化了国产铁矿石定价机制，助

力铁矿石生产企业太钢国贸实现均衡稳定出库、按目标价格销售 ；

助力铁矿石消费企业韩城公司获得定价主动权，降低采购成本，保

证了原料供应。

一、项目背景

我国铁矿石供应高度依赖进口，对钢铁行业而言，国产铁矿石

是进口铁矿石的重要补充。国产矿的主产地集中在河北、辽宁、山

西和内蒙古，基本以辐射当地钢厂用矿需求为主，贸易半径普遍较

小。由于贸易较为局限，国产矿业基本以长期供需双方的固定价协

商定价，缺乏市场化的定价体系，导致行业陷入各主产区“各自为

政”的封闭格局。

太原钢铁（集团）国际经济贸易有限公司（以下称“太钢国贸”）

是太钢集团旗下贸易平台，全年销售自产铁精粉 300 多万吨。太钢

国贸常年面对铁精粉定价难题，若参照港口同质量进口矿粉定价则

宝城物华期现结合实现动力煤套保服务
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价格偏高，该价格可能对周边钢厂失去吸引力，影响市场销售 ；若

参照山西代县、娄烦、岚县等地区相同质量的铁精粉“一单一议”

报价，则不够公开透明，可能导致价格偏低，造成恶性竞争，不利

于贸易双方长期稳定合作，同时还可能面临库存敞口等风险。

陕钢集团韩城钢铁有限责任公司（以下称“韩城公司”）是陕

钢集团的全资子公司，服务于集团的大宗原料供应。受疫情及海外

矿难频发影响，进口铁矿石价格持续创新高，国内钢铁企业不仅毫

无议价权，还承受着汇率风险，原料成本居高不下，利润饱受挤压。

在此困境下，韩城公司将采购目标转向国内矿主产地山西。

在山西地区，太钢铁精粉的品质较为稳定，但其价格水平虽低

于进口矿却高于同地区同品质其他小厂商，且采用固定价的定价模

式。面对太钢铁精粉的固定价定价模式，韩城公司在议价权方面稍

显劣势，因此双方的合作更多是捕捉市场机会，缺乏战略性合作。

如何建立长期稳定的国内矿采购渠道，并且在同品质情况下降低采

购成本，是韩城公司迫在眉睫需要解决的问题。

二、服务方案与开展过程

国投安信期货有限公司（以下称“国投安信”）研究认为，优

质国产铁精粉面临的市场瓶颈在于定价体系不够市场化。基于此，

国投安信为铁矿石产业链上下游双方提供了基差贸易解决方案，通

过发挥期货市场价格发现功能，采用期货价格结合协定基差为买卖

双方进行定价，使价格更加符合市场供求状况。
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（一）帮助企业优化定价体系

经调研，太钢国贸目前在 65% 普氏指数 1 定价基础上结合 65%

精粉溢价、65% 球团溢价、同品质代县等地国产精粉价格等多方

面因素综合考虑进行定价。该定价方式具有一定的局限性 ：一是企

业生产的铁精粉相对 65% 普氏指数的标的物——卡拉加斯粉有一

定质量差异，客观上存在一定品种间价差 ；二是若扩大销售市场，

会出现一些定制化的铁精粉订单，对产品质量标准要求有所不同，

需考虑质量指标的升贴水问题。国投安信通过研究，帮助太钢国贸

设计了贴近市场的升贴水定价体系，以更好地满足不同客户的采购

需求。升贴水定价体系主要参照历史升贴水情况、铁矿石市场价

格趋势以及高、低品铁矿价格差的变化预判，为太钢国贸精粉相对

65% 普氏指数升贴水定价提供参考。

（二）为双方设计基差贸易方案

1. 基差的确定1. 基差的确定

国投安信为太钢国贸和韩城公司设计了买方点价的基差贸易服

务模式。选择买方点价，对于买方来说，可以化被动为主动，拥有

选择同质低价资源的优先权，提高采购积极性，解决固定价不够灵

活、透明的痛点 ；对于卖方而言，有利于吸引周边更多钢厂与之合

作，从而解决卖方库存敞口风险，最终实现互利互惠。国投安信辅

导太钢国贸每周与韩城公司确定当周基差，太钢国贸出具基差确认

函。韩城公司按当周临时价格预付货款提货并缴纳一定比例的保证

金，获得 2 个月内点价的权利。

1 普氏指数是由全球领先的能源和金属信息提供商普氏能源资讯发布的铁矿石现货指数
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2. 点价时机选择2. 点价时机选择

点价由买方韩城公司择机进行，国投安信为其提供市场分析建

议。点价时机参考近三年同期期现升贴水情况，主要结合铁矿石基

本面及技术分析进行判断。具体点位则根据生产经营实际，按照采

购目标价格选择。点价后，由太钢国贸出具最终结算函，铁精粉最

终结算价格 = 提货周基差 + 点价价格。

3. 期现匹配实现3. 期现匹配实现

期货套期保值由太钢国贸进行操作。在与韩城公司确定当周铁

矿石基差后，太钢国贸根据国投安信提供的铁矿石研究报告，结合

目标销售价格计算出合理的铁矿石卖出开仓价，在期货盘面按照对

应现货规模开仓，待韩城公司点价后，按照点价价格进行期货平仓。

国投安信作为基差贸易服务方案的提供商，为买卖双方的基差

交易提供相关培训，对基差执行和点价时机进行指导，帮助企业双

方顺利完成共 10 次点价合计约 10 万吨太钢铁精粉的基差贸易。通

过开展基差交易，韩城公司作为基差买方，实现大幅降低采购成本。

三、项目总结

本案例中铁矿石销售企业太钢国贸和铁矿石消费企业韩城公司

通过开展基差贸易，实现了稳产保供。作为期货市场中介机构，国

投安信为两家企业提供了全程服务方案。通过发挥期货市场价格发

现功能，以铁矿石期货价格作为定价基准，优化了国产铁精粉定价

机制；通过赋予原料买方点价权，使韩城公司拥有低价采购的机会；

通过为卖方太钢国贸提供期货套期保值方案，帮助企业在期货市场

对冲现货价格风险和稳定销售出库，最终实现上下游企业共赢。
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服务方案得到了两家企业的认可，太钢国贸相继又与美锦钢铁、

晋南钢铁、中阳钢铁等 10 家大型钢厂客户开展了铁精粉基差贸易，

期货价格已逐步引领了山西代县、娄烦、岚县等地区的现货价格走

势。期货市场价格发现功能的有效发挥，对于优化国内矿定价机制，

稳定国内矿产量，防范贸易体系风险，从而促进铁矿石资源内循环

都将产生积极作用。


