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请务必阅读最后重要事项 

   

 

锰硅、硅铁：库存压制盘面反弹 

方正中期期货研究院   王盼霞 

一、 行情回顾 

 
表 1  铁合金期货盘面回顾 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

2019 年 5 月，硅锰和硅铁相对于 2018 年同期，在期货盘面上价格重心出现了大幅下行，主要原因出

在供给端，由 2018 年的供给增量导致当前价格预期偏弱。下游需求整体稳中向好，但供应压力下市场社

会库存消耗缓慢，业内对钢厂采价心理预期略悲观，部分厂家迫于成本压力进入检修停产状态，市场供需

矛盾进入自我修复阶段。 

一、 锰硅供需面情况 

1、 锰硅产量偏高压制价格上行 

锰矿方面，康密劳 3 月对华锰矿装船报价上调，Mn44.5%加蓬块报 6.65 美元/吨度，环比上月上调 0.15

美金/吨度，Mn43%加蓬籽报 6.25 美元/吨度，环比上月上调 0.1 美金/吨度。而另外据传，South32 最新澳

块对华报价 6.72-6.74 美元/吨度，较之上一轮小幅下调 0.09 美元/吨度。截至 2 月底，天津港存仍有微涨，

库存在 210 万吨上下徘徊。随着市场成交会活跃提升，部分厂家等待货运恢复，厂内库存会有所下降，但

社会库存量整体呈现北偏高，南偏低的格局，但由于本周港口锰矿报价蠢蠢欲动，且加之国外报价跌幅渐

止，试探上调，厂家后期成本即将呈现上升的格局，硅锰零售低价惜售心态渐浓。 
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图 2-1：主要硅锰产区月产量                     图 2-2  全国锰硅月度产量（万吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理              数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

2、 新产能投放仍在加速 

2019 年硅锰合金预计新增 47 台新建电炉（平均 33MVA），如果全部投产，将新增 28 万吨月产量，年

度 280 万吨的新增合金产量，预计将消耗 620 万吨的锰矿（37%品位以上）。如果顺利完成，中国将有 1200

万吨的硅锰合金年产量。已经投入市场的新增产能能短期内弥补了合金的短缺，达到新的市场供需平衡。

新增产能对短期供给以及相应地对锰矿需求的增加影响较小。增产能对硅锰供给的压力会向远期释放，价

格运行节奏和下游钢材市场走势及采购意愿息息相关。 

3、 锰矿进口量增，价格探涨 

   

图 2-4  南非锰矿进口量变化                   图 2-5  澳大利亚锰矿进口量变化 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理               数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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国内锰矿仍呈现僵持局面，随着国外矿山再次小幅上调供货报价，市场商家承受力再度经受考验，但

由于国内合金生产尚可，仍有部分商家或厂家接受了国外高报价，由于目前港口矿商手中锰矿成本维持高

位，虽合金钢招价格呈现小幅走弱格局，但矿商仍难降价销售锰矿的局面，但也变相的支撑了合金价格不

至于出现大幅下滑的格局。 

综合来看，虽港口库存维持 200 万以上高位，且从锰矿进口量来看， 310 万吨再次创出新高，一方面

说明国外矿山积极的开采，且由于价格良好，大量出口至中国进行销售，而另一方面国内同样也发出了需

求旺盛的信号给予了国外矿山，使得矿山上调了开采的预期，但随着锰矿价格的高位，国内厂家及商家承

受了巨大的压力及风险，短期合金价格的走弱，锰矿商家仍将与厂家争夺仅存的利润。 

   

图 2-6  加篷锰矿进口量变化         图 2-7  澳大利亚锰矿到岸价格（美元/吨度） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理               数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

   

图 2-8 南非锰矿到岸价格（美元/吨度）       图 2-9  加篷锰矿到岸价格（美元/吨度） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理               数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-10 锰矿各到岸价格对比情况（美元/吨度）       图 2-11 澳矿与国内富锰渣价格对比（元/吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理            数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

   

图 2-12 锰矿主要港口库存（万吨）              图 2-13 天津港锰矿库存月度变化（万吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理             数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

4、 粗钢产量回升 

国家统计局网站公布的 2018 年我国各省市粗钢产量数据。其中，河北省、江苏省和山东省位列前三，

2018 年粗钢产量分别为 23729.85 万吨、10426.16 万吨和 7177.20 万吨。2018 年，钢铁基本实现了产需平

衡，钢铁生产的持续增长，既有填补去除“地条钢”后腾出的市场空间因素，也因为国内市场需求增长及

产能过快释放。据中钢协数据统计，2018 年我国重点钢企粗钢产量合计达 70595.06 万吨，同比增长 6.18%。

其中，宝武集团、河钢集团、沙钢集团、鞍钢集团、建龙重工、首钢集团、山东钢铁、华菱钢铁、马钢集

团、本钢集团粗钢产量位列前十位，合计产量 32732.95 万吨。 
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图 2-14 国内粗钢产量（万吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

5、 锰成本端支撑偏弱 

 

图 2-15  最新锰硅成本构成 

数据来源：文华财经、方正中期研究院整理 
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在硅锰的成本构成里，锰矿、电费是影响最大的两块因素，合计占到总成本的 75%-80%左右。1 吨硅

锰所需电费 4500－5000Kw.h，2.5-3 吨锰矿。 

（1） 锰矿价格：由于国内锰矿品位较低，开采成本较低，约有 30%以上的锰矿依赖进口。而对于

一些非综合性铁合金企业( 即没有自有矿山的生产企业) 的进口锰矿使用比例已经超过 70% ，有些甚至

是 100% 。这意味着国外矿山供应变化将直接影响国内硅锰成本，成为锰硅价格变化的主要因素。对于

2019 年，我们对南非、澳洲的锰矿存在增量预期，而对于国内及世界各国锰矿需求端的判断是基本平稳，

价格有下行预期，但下行空间非常有限。 

（2） 电费：电价由上网电价（电网公司从发电厂买入的价格）、输配电价（电网公司收取的过网

费）和政府性基金及电费附加构成。工业用电峰时段 1.025 元/Kw.h、平时段用电 0.725 元/Kw.h、谷时段用

电 0.425 元/Kw.h。光伏电站投产白天会降低企业使用网电的功率，晚上的最大功率与保持不变，整体对企

业电价成本影响不大。2019 年工业电价成本整体有下行预期。 

从成本端角度，硅锰价格在锰矿价格偏弱，电价有下行预期之下，成本支撑较弱。需要格外考虑的因

素是焦化行业产能收缩之下，兰炭及焦炭价格上移，对价格形成一定支撑。 

6、 锰硅供需平衡表 

表 2-4  锰硅年度供需平衡表 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 

年份 锰硅产量 
锰硅净出

口 

表观消费

量 

表观消费

增速（%） 

粗钢产量

(万吨） 

实际需

求（万

吨） 

实际需

求增速

（%） 

2014 年 732.1  0.3  
731.8  

  82269.8  1151.8    

2015 年 545.5  0.1  545.3  -25% 80382.5  1125.4  -2% 

2016 年 694.8  -3.5  698.3  27% 80836.6  1131.7  1% 

2017 年 660.7  0.5  660.2  -4% 83172.8  1164.4  3% 

2018E 909.5 0.2 909.3  38% 92459.0  1294.4  11% 

2019E 1045.9 0.3 1045.6  15% 89870.1  1258.2  -3% 

从锰硅表观消费增速而言，锰硅产量在 2019 年仍有增量预期，表观消费量呈现上升趋势。粗钢产量

增速下行的预期之下，对硅锰实际需求会有 3%左右降幅的冲击。因此，对于硅锰而言，2019 年面临供给

增量和需求减量的双重压力，价格上行难度较大。价格受制于下游需求端价格及产量的变化。2019 年对硅

锰企业意味着库存控制非常关键，总体策略应该维持低库存策略以降低风险。硅锰厂家也可以通过注册锰

硅期货仓单形式通过交割完成现货销售，不仅能降低销售成本，还能降低货款结算风险，不仅增加了硅锰

厂家的销售渠道。 
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二、 硅铁供需面情况 

1、 硅铁产量偏高压制价格上行 

2018 年环保督查对铁合金行业供给的影响较去年边际减弱，铁合金产量有较为明显的增长，环保的高

压在今年并未导致铁合金产量的收缩。2018 年下半年以及 2019 年有新增产能计划，宁夏，陕西，新疆等

区域新增产能较多且集中，其他区域具体投产计划还要视情况而定，若全部产能投入生产，预计硅铁月产

最高可突破 45 万吨。 

   

图 3-1 国内硅铁产量（万吨）              图 3-2 硅铁主产区产量（万吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理           数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

图 3-3 主产区产能利用率（%） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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2、 下游需求等待启动 

镁锭价格上涨，从利润角度刺激镁冶炼的开工。但是需要注意的是，下游采购意愿偏弱将限制原料价

格及开工。随着金属镁市场报价抬升，下游采购计划有所推迟。加上出口汇率起伏波动较大，出口贸易采

购谨慎，使得金属镁市场成交缓慢。 

   

图 3-5 粗钢产量及当月同比增速           图 3-6 长江有色镁锭报价（元/吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理       数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

 

 

图 3-7 镁锭月度产量（万吨） 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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3、 硅铁成本端无明显支撑 

一般而言，吨硅铁原料及电能消耗为：硅石 1780-1850 千克，焦炭 890-930 千克，钢屑 220-230 千克，

电极糊 45-55 千克，电耗 8400-9000kWh/t。在硅铁的成本中，电力占了 53%（硅锰的电力成本比例为 31%）

左右。因此，充足、稳定的电力能源供应对硅铁生产至关重要。因此，电价的调整将明显影响硅铁企业的

经营成本。2018 年，以电价偏高的宁夏为例，电价在 0.34 元/kWh 左右，每吨硅铁所需电力成本为 3740

元/kWh。我国南方地区往往实行丰枯电价调整，有时政府还给予电价补贴。而北方地区一般全年执行恒定

电价，内蒙、宁夏、甘肃等省（区）政府有时会在三季度给予电价优惠。 

2018 年电极糊行情表现较为极端，预计在 2019 年难有相似表现。宁夏环保政策影响持续发酵，导致

电极糊、无烟煤供应极度紧缺，市场上电极糊高价难寻。电极糊虽然在硅铁生产成本中占比很低，但却是

不可缺少的原材料之一，在电极糊持续紧缺下，部分中小硅铁库存消耗殆尽，这对于当前普遍缺货的硅铁

市场无疑是雪上加霜。但截至 12 月，多数硅铁厂内电极糊库存已经较为充足，因此电极糊短缺引发的成

本上升行情难于在 2019 年重现。 

对于 2019 年，在工业电价成本整体有下行预期、兰炭价格仍有偏强支撑的情况下，我们认为硅铁在

成本端的支撑将强于锰硅。此外，电价在枯（丰）水季的调整，势必会硅锰成本及价格形成阶段影响。 

 

图 3-8  最新硅铁成本构成 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

4、 硅铁供需平衡表 

表 2-1  硅铁年度供需平衡表 

数据来源：Wind、方正中期期货研究院整理 
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年份 
硅铁产

量 
净出口 

表观消

费量 

表观消

费增速

（%） 

粗钢产

量(万

吨） 

镁锭产

量（万

吨） 

实际

需求

（万

吨） 

实际

需求

增速

（%） 

2014 年 542.6 38.3 504.2 
 

82269.8 87.4 434.0 
 

2015 年 333.0 22.3 310.7 -38% 80382.5 85.2 423.8 -2% 

2016 年 335.3 19.5 315.9 2% 80836.6 87.1 427.9 1% 

2017 年 365.2 35.8 329.4 4% 83172.8 93.0 444.3 4% 

2018E 450.3 20.3 430.0 31% 92459.0 90.0 477.8 8% 

2019E 542.1 21.3 520.8 21% 89870.1 110.0 491.5 3% 

从硅铁的供需平衡表可以看出，在表观消费量的增速上，2019 年较 2018 年会有较大缩减，我们对硅

铁在 2019 年的出口情况预期偏向于乐观，认为 2019 年的净出口会好于 2018 年。于此同时，2019 年国内

硅铁产量维持增产量增长的预期。在实际需求方面，我们对未来两年内 2019-2020 年的镁行业增长看好，

而镁冶炼产生的硅铁需求增长可以弥补在粗钢方面的需求减量，粗钢产量缩减将产生约 10 万吨的硅铁需

求缩减，而镁锭的增量将产生约 13 万吨的硅铁需求增量。整体而言，硅铁在 2019 年的压力主要是来自于

供给方面，这一点与锰硅不同。 

二、 后市展望 

钢厂招标价格下滑，厂家成本压力较大，为了资金流动，部分厂家或将选择低价出售部分现货，短期

内硅锰现货还将维持弱稳的态势。随着 6 月钢招启动，较 5 月价格再次大幅下探空间较小，虽市场现货量

相对充裕，但随着锰矿价格渐渐显露涨价之意后，硅锰低价供货意愿也将缩减，加之部分北方新开工大厂

资金压力渐增，市场供应量短期将出现冲顶回落格局，虽中小企业节后陆续开炉，但影响总量仍在新开工

企业的生产变化，整体来看，短期硅锰价格下跌空间逐步减小。硅铁主要矛盾是库存高位，工厂个别停炉

检修的情况，对市场的改善有限。进入 6 月，随着钢招开启，需求端回暖可能会被市场印证，使硅铁供需

矛盾解除，硅铁预期改善，盘面会出现修复可能。 
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