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阿格斯的现货交易数据揭示了当前市场现状的一个侧面。2021
年上半年， 卖方当中发展出了三个阵营：第一个专注于中等品
位固定价格的现货销售，第二个使用混合指数定价同时进行
固定价和浮动价交易，第三个则是通过单一指数支持固定价格
和浮动价格交易。而二级市场中基本复制了一级市场的交易方
式。

不管这种情况是策略所为，还是无意所致，它都可能会冲击以
传统参考指数为结算依据的金融市场，而另外催生以新的混合
指数（如 Argus-Mysteel等）为基础的衍生品场外交易。这能够
解决混合指数所带来的价格基差风险，但同时也越过了经纪商
和电子屏，降低了衍生品定价的效率，也无法充分利用交易所清
算的优势。

同其他很多工作一样，铁矿石定价机制的进展也因全球疫情的
影响而停滞。过去常常讨论定价问题的行业会展要么取消，要
么改为线上论坛，让定价机制发展陷入困境。然而，中国产业界
早在去年五月就已经复产，正如行业担忧的，现货价格不断攀升
至远超200美元/吨。鉴于此，当下正需要重新思考这一话题。

现货价格推动合约价格
大部分铁矿石都是以参照指数价格的长协进行出售，在每年高达
14亿吨的铁矿石交易这座冰山中，这构成了水面以下的大部分。
而水面以上的部分是现货市场，它支撑了指数价格的形成。水面
上的现货价格及现货市场运作方式的变化都会影响到水面以下
的部分。因此，有一个充分流动、运转良好的现货市场对于维持
市场对长协合约的信心至关重要。

右图显示了阿格斯ICX 62% Fe铁矿石价格指数所采用的交易数
据及其层次。

而现货市场则分为两个阵营：固定价格和浮动价格。固定价格贸
易很直观，就是依照确定的价格交易；浮动价格交易则是要参考
在当时尚不确定的未来月度平均指数价格。

过去，浮动价格交易曾一度备受青睐。但鉴于买方对固定价交易
定价意义的考虑，矿山受此压力正在把越来越多的产品转向固
定价交易。

整体来看，现货市场仍然维持基本良好的运转。

ICX指数所采用的数据 （重量加权）
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近年来，阿格斯都在关注主流铁矿石市场分割不统一的原因，其中最主要的一项就是中国希望在具体价格指数的使
用有选择的空间，这已经在一定程度上实现了。不过多元化也带来了一个难题：为了避免混乱，在有选择空间的同时也
要保证有基本的一致性。因为市场主体在为诸多选择而费心研究时，交易执行会受阻，市场也因此难于统一。
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但为何仍要郁郁寡欢？
全球铁矿石市场的贸易方式近年来变化颇多。仅仅五年前，几
乎一切交易都以一个指数为定价参考，并以另一个指数做对
冲。2018年起这两个指数合并，本来预期会促成市场的统一，却
最终未能达此效果，反而更凸显了未解决的问题，加剧了市场分
割，与此同时买方仍然没有获得选择的余地。

既满足买方对指数选择的诉求，又要提高市场效率，这并非易
事。铁矿石市场统一定价虽然看起来晦涩、模糊甚至只是少数
人关注，但实则不然。作为世界上交易量最大的大宗商品，铁矿
石如何定价必然会对相关方的利益产生直接影响。特别是，矿山
使用的现货价格是否还能决定长协所用指数。这看似一条不变
的定律，但如果买卖秩序混乱，这条定律也未必成立。

浮动价格现货交易所采用的价格指数给市场提供了观察长期合
约指数的窗口。2018年至2021年间，现货市场转向使用若干不
同的价格组合，长协也在采用与之同样的组合：首先是在中国，
后续亚洲其他市场也逐渐跟进。通过阿格斯的数据，对三大矿山
在现货市场中销售主流产品所采用的指数价格分析如下：

淡水河谷产品
淡水河谷的中品粉矿主流产品巴西混合粉（BRBF）极少在现货
市场上以指数定价销售。矿山大致每周以固定价格出售一批产
品。阿格斯只记录到很少的美元计价二级市场交易——这一品种
即使是挂钩指数进行交易，也是参考的非主流指数，而这一非主
流指数反映了该品种低铝的特点。 

这就意味着，针对这一产品的该品种指数一般只能采用一笔/周
的BFBR固定价格交易数据,加上买卖双方的报价还盘。而阿格
斯的BRBF品种价格采用了不同的方式，使用了62%Fe现货市场
中所有的交易（每周18宗）以及买卖双方的报价还盘，并且采用
市场价值（ViM）标准化的方法对BRBF价格进行校正。

必和必拓产品
必和必拓产品所用的贸易基础经历了巨大转变，而推动这种整
体性转变的原因据称是最近一年矿山合约条款的变化。据中国
及亚洲其他地区的买方报道，矿山自今年二季度以来已经完全
将粉矿长期合约转向采用AMy (Argus/Mysteel) 平均价格，而在
中国以外，若干钢铁厂提出要求100%使用阿格斯指数。现货市
场中， AMy价格虽然从二季度才开始使用，但已然占据了优势
地位。

力拓产品
力拓的PB粉是流通性最高的产品，因此成为大部分62% Fe现
货价格指数的基础。但是，它几乎是稳定不变的。该矿山只在
2019年的一次现货交易中试点采用Argus/Fastmarkets混合指
数，之后 ，从基于单个指数做大部分交易转向了基于单个指数
做全部交易。

2020年下半年共发生了152宗浮动价格交易，相比之下2021年
上半年只发生了89宗，显示了市场走强的趋势。

NHGF, MACF, JMBF：2020年与 2021年对比

NHGF: 纽曼高品位粉 MACF: C矿区粉  JMBF: 金伯利巴粉

非混合指数
6%

混合指数 
94%

混合指数 
100%

2020 2021

PB粉 2020年与2021对比

非混合指数 
100%

非混合指数 
100%

2020 2021

巴西混合粉2020 年与 2021年对比

固定价格
100%

固定价格 
100%

20212020



铁矿石定价机制的观察与探讨阿格斯白皮书：

argusmedia.com
Copyright © 2021 Argus Media group

3

结论
在世界最大的现货市场——中国，矿山优先在大部分现货贸易中
采用固定价而非浮动价，基于此，相应的指数维持稳健。

此外，有些卖方可以提供更多元的指数进行销售，给买方提供
了前所未有的指数选择的空间。

不过我们也要思考这会给实体市场和期货市场的衔接统一带来
何种影响。管理风险的金融工具所用价格和实体产品的指数需
保持同步。金融市场分化将降低海运市场套保的效率，这有损
于海运市场价格发现。

以混合指数为基础销售海运铁矿石已经成为常态。为了形成清
晰的市场价格，这应该成为以后的标准做法。目前的体系中存
在若干价格（包括仍持续的单一指数定价及若干不同混合指数
组合），这造成了局面的混乱,引入了不必要的干扰。其实大可不
必如此退而求其次。

现在摆在一些卖家面前的问题是“要因循旧例还是要改从新
法”? 对于主流海运粉矿市场来说，仅仅囿于现状是不够的。至
少，不论指数如何组合，接受以混合指数为基础的做法都将益
于行业。

优化海运矿石定价机制符合所有市场中参与主体的利益。在定
价中保持一定的一致性，将利于金融市场能够围绕混合指数的
变化而调整。否则，海运铁矿石市场最终将四分五裂，陷入混
乱，失去因时而动的能力。

中国产业界的各方持续表达希望定价机制有所改变的愿望，而
在常见交易品种中广泛采取的将一个国内指数与一个国际指数
结合起来的方式在此方面能起到一定作用，可以作为未来的一
种模式。若非如此，今年下半年的市场上可能出现更多的激烈
较量。
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