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铁合金月报                                                                                                             2024 年 1 月 26 日 

 

供需结构未改 市场情绪不振 

【前言】 

⚫ 宏观：临近春节成材陆续累库，钢厂陆续出台冬储政策，现货跟随冬储价格，缺乏

向上驱动。由于钢厂利润和需求一般，因此原材料采取保存低库存的策略，

虽然有冬储需求，但铁合金整体需求量并未大幅增加。 

⚫ 市场：目前无论是硅铁还是锰硅均是供大于需的状态。虽然由于利润下滑，甚至出

现亏损，导致部分地区工厂停产减产较多，市场供应量有所下降，但由于需

求同样不显，所以供大于需的情况并未完全改善。 

⚫ 展望：目前政策频发，但市场情绪提振尚需要时间。由于对今年钢材预期一般，因

此铁合金市场需求预计并未能有大幅改善，整体依然保持弱势震荡概率较

大。关注下方成本支撑，若供需结构未改的情况下，原料端价格下跌或引发

铁合金价格进一步下行探底的可能。 

⚫ 风险提示：政策频发引发市场情绪向好和环保限产政策趋严存在提振价格的可能 

第一部分   行情回顾 

1 月，铁合金价格整体处于低位震荡的状态。由于硅锰原料锰矿价格相对坚挺，硅

铁原料兰炭价格小幅下行，因此，本月硅锰成本支撑力度大于硅铁，期货价格相对坚

挺。 

硅铁现货方面，市场一直处于偏弱运行，贸易商市场备货意愿偏谨慎，快进快出

为主，市场少量成交。据钢联数据显示，内蒙古硅铁现货价格从月初的 6580 元/吨降

至 6450 元/吨，宁夏地区从 6680 元/吨降至 6500 元/吨，青海地区则从 6700 元/吨降至

6500 元/吨。从利润来看，内蒙、青海利润为正外，其他地区均出现不同程度亏损。硅

锰现货方面，市场持续弱势运行，整体市场供需拉锯加深，市场情绪较为悲观，部分

企业计划完成本月订单后停产。陆续仍有钢厂进场补货，但压价明显，供应商较为被

动。据钢联数据显示，内蒙古地区硅锰价格从月初的 6200 元/吨降至 6100 元/吨，宁夏

则从 6150 元/吨降至 6060 元/吨，广西地区则由于亏损较大，因此厂家降价较少从

6370 元/吨降至 6350 元/吨。利润方面，除内蒙古尚有利润外，其他地区均为亏损状

态，尤其南方地区亏损较大，因此广西、贵州停产减产较多。 

基差方面，同比来看本月基差相对平稳。锰硅与硅铁之间的价差与上月相比，同

样保持相对平稳，保持在 250-400 之间；同比来看，与去年同月相比，基差明显收敛。 
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图1：铁合金主力合约走势回顾 图2：盘面主力合约sf-sm走势 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图3：72%FeSi硅铁现货市场价（元/吨） 图4：72%FeSi内蒙硅铁现货市场价（元/吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图5：硅锰现货价格（元/吨） 图6：内蒙硅锰现货价格（元/吨） 
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数据来源：银河期货、 Mysteel 

图7：硅铁主力合约内蒙仓单基差走势（元/吨） 图8：硅锰主力合约内蒙仓单基差走势（元/吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 
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第二部分 供需分析 

1. 供给端：亏损导致硅铁持续减产 锰硅产量则有所回升 

硅铁方面，据钢联数据，12 月我国硅铁产量为 50.66 万吨，同比增加 0.7%.目前受到利润不断下

滑的影响，开工率不断下降，截止至 1 月 26 日当周，硅铁产量为 43.26 万吨，较 12 月同期减少了

2.88 万吨。据海关数据显示，12 月硅铁进口总量 2143 吨，较 11 月同比下降 25.46%，环比减少

76.1%。具体来看，近期宁夏地区两厂降幅荷生产，一厂本周矿热炉全部停产，减少周产 2000 吨上

下，某厂一台矿热炉维持生产一台停产，减少周产 500 吨上下；陕西地区开工稳定，某厂表示一台

矿热炉即将转为生产 75 硅铁；青海部分厂家避峰生产，整体供应维持弱稳状态；内蒙古、甘肃以及

其它地区开工变化不大。 

锰硅方面，据钢联数据，12 月我国硅锰产量 89.5 万吨，同比增加 3.4%，环比减少 8.7%。12

月，南方地区长期亏损，多地区处于停产状态，且无复产计划。北方地区整体保持相对稳定。1 月，

开工率和产量则较 12 月有所回升。南北开工分歧持续，南方继续减产，北方产量基本保持稳定。具

体来看，近期内蒙大部分厂家满负荷生产，零星限制电力，总体产量影响不大；宁夏继续保持低开

工，硅锰生产未受明显影响；贵州大厂开工保持 60%左右，按目前行情下，节后个别厂家或将延期

复产，有厂家表示预计停产 3 个月，生产动力不足；广西地区开工率维持低位，广西某大厂两厂区

目前均降负荷 30%，计划 2 月 2 日后停产一段时间，某厂二开 3 台炉子，降负荷 25%，其余两大厂

停炉升级改造中。 

图9：我国当月硅铁产量（万吨） 图10：我国当月锰硅产量（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图11：硅铁生产企业开工率（%） 图12：锰硅生产企业开工率（%） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 
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图13：我国分地区硅铁产量（%） 图14：我国分地区锰硅产量（%） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

 

2. 需求端：钢厂压价情绪较强 需求相对一般 

2023 年 12 月，中国粗钢产量 6744 万吨，同比下降 14.9%；钢材产量 10850 万吨，同比增长

1.5%。1-12 月，中国粗钢产量 101908 万吨，同比持平；钢材产量 136268 吨，同比增长 5.2%。本月

247 家钢铁企业高炉产能利用率持续回升，保持在 80-85%之间，但相较于 12 月的 85%以上，整体依

然处于低位。铁水日均产量也从月初低位开始回升，但企业盈利率相较于 12 月则处于下滑状态。钢

厂利润恢复缓慢，仍处亏损阶段，导致对下游压价情绪较强，且维持保持原料低库存策略。因此，

钢厂铁合金需求并未改善。 

硅铁方面，本周在传统淡季下，市场供需双弱。据中国海关数据显示，2023 年 12 月中国含硅量

大于 55%硅铁出口量为 23643.955 吨较 11 月减少 7986.586 吨环比下降 25.25%，含硅量大于 55%硅铁

进口量为 2142.982 吨较 11 月减少 6427.8 吨环比下降 75%，净出口 23494.22 吨环比减 2244.08 吨。市

场整体已处于季节性淡季，市场需求临近低点，以按需补库为主；临近春节贸易商参与度也在降

低，整体采购放缓，囤货意愿不大；金属镁下游部分厂家春节前存在减产，需求减弱，下游用户抵

触高价，市场实际成交缩量，市场价格下调。 

锰硅方面，钢招年前硅锰二轮采购价格环比上轮下跌 50 元/吨或小幅持平，供需博弈拉锯较为

僵持，由于锰矿价格坚挺，成本较高，因此厂家低价惜售心态浓烈。但下游钢厂利润不佳，因此也

不愿意高价接货，导致双方处于博弈状态。 

图15：螺纹钢高炉利用率 图16：247家钢厂铁水日产量（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 
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图17：我国粗钢日均产量（万吨） 图18：粗钢月产量（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图19：府谷属镁Mg99.9%价格（元/吨） 图20：硅铁净出口（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图21：我国硅铁表需（万吨） 图22：我国硅锰表需（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

3. 库存：利润减少导致厂家检修停产增多 锰硅南方库存减少 

硅铁期货市场库存持续垒库，目前硅铁供需结构未变，供应依然强于需求，市场成交相对一

般。贸易商市场资金压力突出，个别贸易商当下库存水平已经居高，处于节前累货状态。截止至 1

月 25 日，交易所仓单数量合计为 16237，较上周同期有所增加，有效预报合计为 0。目前行情不佳，

市场库存大幅去化驱动较为不足。锰硅方面，内蒙产区仍有利润，基本排单生产，部分企业高负荷

生产，整体库存压力不大；宁夏市场因出货不畅，目前库存压力较大；其它南方地区开工不高，排

单生产，基本无库存。截止至 1 月 25 日，交易所仓单数量合计为 23313，有效预报为 3418。 
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图23：合金厂硅铁库存（万吨） 图24：合金厂硅锰库存（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图25：钢厂硅铁库存（万吨） 图26：钢厂硅锰库存 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图27：钢厂硅铁库存平均可用天数（天） 图28：钢厂锰硅库存平均可用天数（天） 
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图29：硅铁仓单情况 图30：锰硅仓单情况 
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数据来源：银河期货、Mysteel 
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4. 成本与利润：成本支撑有所松动 南方利润承压 

电价方面，整体保持平稳，内蒙古、山西和青海电价有所回落，但陕西电价有所回升。根据钢

联数据显示，内蒙古、山西和青海电价分别下调了 0.005 元/度、0.01 元/度和 0.01 元/度；陕西则上

调了 0.01 元/度。失去电价补贴之后，南方地区一直处于亏损状态，因此停产企业较多。 

目前，硅铁成本在兰炭价格下调的情况下有所修复，但现货价格持续下行，导致利润修复不

足。据百川盈孚数据，当前 72 硅铁现货平均价格为 6450 元/吨，较上周下跌 191 元/吨，75 硅铁现

货平均价格为 6992 元/吨，较上周持平。兰炭中小料价格陆续下调，厂家纷纷落实降幅，目前陕西地

区中料 1050-1120 元/吨，小料 970-1100 元/吨，原料成本支撑进一步下降，导致硅铁期货盘面支撑不

足，由于现货市场情绪较为谨慎，以积极出货为主。 

锰硅方面，按百川盈孚数据来看，本周硅锰即期成本 6376.43 元/吨，跌幅 0.48%，毛利润-196.67

元/吨,大部门厂家继续处于亏损状态。分地区看，除内蒙地区成本较低目前仍有盈利外，其余地区基

本已处于亏损状态，其中广西地区亏损幅度最大。原料端，锰矿高价位小幅回落，但依然提供较强

的成本支撑。截止至 1 月 25 日，天津港澳块 36 元/吨度，加蓬 35 元/吨度上下，南非半碳酸 32.2 元

/吨度上下。化工焦价格整体波动不大。综合来看，锰硅本月成本相对稳定，但由于价格下行，因此

利润处于收缩状态。 

图31：我国铁合金分地区电价（元/度）  
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上月 0.49 0.62 0.5 0.55 0.395 0.47 0.44 0.52 0.5 0.5 0.5

去年 0.55 0.58 0.54 0.68 0.47 0.46 0.46 0.55 0.46 0.55 0.47
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图32：府谷兰炭小料（元/吨） 图33：我国兰炭企业开工率 
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数据来源：银河期货、Mysteel 
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图34：锰矿价格天津港（元/吨） 图35：全国锰矿库存（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图36：海外矿山装船CIF报价（美元/吨度） 图37：我国进口锰矿当月值（万吨） 
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数据来源：银河期货、Mysteel 

图38：硅铁生产成本（元/吨） 图39：硅锰生产成本（元/吨） 
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图40：硅铁生产利润（元/吨） 图41：硅锰生产利润（元/吨） 
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第三部分 需求未见曙光 预计维持弱势震荡  

目前，虽然受到利润挤压的影响，停产厂家增多，产量有所回落，但由于下游钢厂利润不足，

导致压价情绪凸显，因此让利空间不大。目前成本是铁合金厂家无法接受低价出货的原因，因此预

计在双方博弈的情况下，价格保持低位震荡概率较大。但当一方利润或成本出现让利空间时，将是

价格出现突破的时机。 

整体而言，若钢厂利润一般，且对下游需求没有较大提升的情况下，将对原材料端进行压价，

此时，若铁合金成本端出现松动，利润有所回升的话，不排除利润相对较好的厂家愿意接受低价出

货，甚至增产的可能，届时价格存在进一步回落的可能。在需求无法提振，供大于求的情况下，我

们认为下游成本的支撑对价格的影响或更大。 
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