
                                      安如泰山 信守承诺 

硅锰&硅铁：钢厂减产，需求预期仍悲观 
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【策略概览】 

经济复苏较为缓慢，且相对波折。钢材表观消费量较差，钢厂利润虽稍有改

善，且钢厂厂内合金库存水平靠近低位，不过钢厂对合金大幅补库意愿仍然不

高，在此背景下，炼钢原材料和辅料仍然受到负反馈驱动，在看到合金市场库存

大幅去化之前，预计铁合金钢招价格维持环比下滑态势是大概率。所以生产企业

和贸易商利用期货工具进行套期保值重要性逐渐凸显。  

【策略主要逻辑】  

1、合金库存去化缓慢 

库存是衡量供需状态的结果，对库存状态有合理的预期是基本面分析中对边

际变化结果的判断。参考近 5 年的行情，涨价去库存和降价去库存都发生过，并

且库存去化后，供需都恢复到了相对平衡的状态，反观今年，或许是不一样的行

情。回顾硅锰和硅铁前五个月的行情，价格有起有落，不过市场库存却不曾大幅

去化，不管是涨价去库存或者降价去库存都没有发生，这说明当下供需层面的矛

盾对比前几年的供需矛盾来说更大。  

铁合金期货仓单数量 

策略专题 
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数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 

 从仓单数量来看，硅铁仓单量创出新高，主要系钢招价格较低，期货仓单显性

库存承担了部分销路，并且注册仓单后可以进行仓单质押业务，从而盘活已经变

成铁合金的资金。由此来看，期货市场在今年三月中旬以来进入下行趋势的时候，

明显承担了卖出套期保值的需求，并且也说明市场隐性库存较大。  

2、需求端补库意愿较差 

双硅下游买方主要是钢厂，如果钢厂月度招标量增加的时候，有利于市场库

存的去化。从钢厂硅锰和硅铁可用库存天数来看，目前均已出现历史新低，考虑

到钢厂利润水平仍未大幅好转。我们判断，或许钢厂更多的是常量采购以稳定库

存天数不再下降为主，而大幅补库的意愿相对较低。  

钢厂铁合金可用库存天数 
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 需求端，从钢厂高炉开工率来看，高位持稳为主。不过在市场对于政策端对于

粗钢产量“平控”的角度来看，目前仍未任何确定性消息，更多的是区域钢厂自

发调控产量为主。从铁水产量来看，从高位略有回落，在终端需求有一定下行压

力的前提下，预计钢厂对于合金的需求将维持下行态势。  

铁水产量及高炉开工率（万吨/%） 

 

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理 

3、供给端减产，更大的减产  

从铁合金供应方面来看，情况有所分化。硅锰的供应较为充裕，与 21 年和 22

年的低点对比，硅锰供应端减产降幅明显不足，需要更大的减产才能让供应过剩

有边际上的改善。 

硅锰周度开工率（%） 
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硅锰盘面价格表现出的抗跌主要是锰矿远期价格调降缓慢。虽然今年锰矿发

运收到一些不可抗力的影响，但是从前四个月进口量同比抬升 8.92%来看，我们

认为锰矿山抗跌更多是心态上以及远期报价上的博弈，并没有进行供应减量以应

对需求端的疲弱。从锰矿来看，虽然 Tshipi 成本在 4 美元/吨度以上，不过这属

于非主流矿山的运营成本，而 South32 这样的主流矿山成本在 3 美元/吨度以下，

在锰矿供应过剩的背景下，我们判断矿上仍有可让利空间。  

硅铁供给端主动调降产量是较为积极的，目前的周度产量水平和 2022 年产

量较低时较为类似，单独来看产量边际变化，是较为健康的。不过考虑到粗钢产

量可能进一步下行，我们认为硅铁的供给端应该有更大的减产才能进一步改善供

需过剩的局面。 

硅铁周度日均产量（吨） 
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4、即期生产成本 

市场价格不会一直下跌，总有底部，因为在下行趋势中，市场喜欢谈论生产成

本，认为成本支撑是有效的。当然，对于生产企业来说，预期亏损时间过长则会

引起即期较大面积的减停产，不过目前来看仍未有超出市场预期的减产出现。  

从硅锰成本的角度来看，锰矿的供应，或者说锰元素的供应已经进入全面过剩

时期。或许锰矿价格的下行会引起矿山的挺价情绪，会对我国进行供应减量等对

策。不过值得思考的是，这部分被减少的锰矿可以向谁销售，或者矿山堆存的锰

矿库存也会有明显的抬升？目前宁夏产区利润仍在 300 元/吨以上，在市场较为

不景气的背景下，对于高利润品种进行空配是很好的选择。  

硅锰生产成本&利润（元/吨） 
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数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算  

 从硅铁成本的角度来看，我们认为之前谈到的运营成本已经被打破，市场需

求确实较差。如果不考虑运营成本，接下来是即期生产成本，按照我们的测算，

宁夏产区成本线大概是 6650 左右，从这个支撑来看，目前期货和现货价格仍有

一定下降空间。 

硅铁生产成本&利润（元/吨） 

 

数据来源：Mysteel，国投安信期货整理计算  

5、交易策略 

价格重回基本面指导，主要矛盾回归需求端，我们需要把握好边际变量，价

格的反弹是需要看到供应端发生更大的减产。我们建议逢高做空硅铁 2309 合约，

下方支撑空间暂看 6650，策略周期两个月左右；同样建议做空硅锰 2309 合约，

下方支撑暂看 6350。 

 

【风险提示】 
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钢厂开工率快速攀升。 
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