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乌兰察布能耗双控对硅铁硅锰影响分析 
 
投资建议 

 要高度重视此次乌兰察布“十四五”提出的能耗“双控”事件的信号意义，
这是在国家碳中和大逻辑下，内蒙被约大背景下，出现的第一个有代表性事
件，逻辑与之前的焦炭去产能类似。 

 当然，事件所带来的影响以及后续的政策持续性还需要跟踪。就本次事件而
言，对于硅锰影响较大，对于硅铁，影响多大需要进一步跟踪。 

 硅锰。力度方面，关停已经执行且到位，先持续至一季度结束。供给方面，
内蒙硅锰产能占全国 40%，乌兰察布产能占内蒙 90%，影响较大。需求方
面，疫情影响北方钢厂需求，特别是河北。短期现货、期货价格因为政策事
件上涨后震荡，实际供需缺口影响需等到节后疫情影响消退才能真正体现。 

 硅铁。按文件内容，同样需要执行，但还没开始，需要观察政策力度和执
行。从供给角度，硅铁更集中，内蒙市占率更高。一旦实施，对价格影响将
非常大。当然，也存在地方政府和企业之间博弈，有一定不确定性。此外，
硅铁、硅锰全国产能弹性较大，对供需影响的测算实际要打折。 

 首要关注硅铁及鄂尔多斯。目前为主题事件性机会，后续关注硅铁政策执
行。 

 硅铁弹性远大于硅锰。硅锰虽然政策已经执行，但有两点问题，一是短
期需求的下降，二是成本方面，硅锰成本是锰矿，价格上涨一定会带动
成本上涨，因此历史上看，硅锰的利润差基本就是 500-600 元/吨，利
润改善弹性一般。硅铁不一样，玩家少、集中更高，成本相对固定，价
格一旦上涨，利润弹性大。历史上的几波行情皆是如此。 

 个股弹性最大鄂尔多斯。硅铁产能 160 万吨左右，市占率 30%，国内
第一，利润改善弹性会很大；硅锰产能 30 万吨，利润弹性一般。 

风险提示 

 政策风险；疫情风险 
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一、政策背景 

 20 年 8 月，内蒙古自治区节能主管部门被国家发改委环资司约谈。公开通
报，“十三五”内蒙古“能耗双控”（能源消费总量和强度双控）供需突出、
教训深刻，全区单位 GDP大幅上升，能耗增量严重超控，两项指标全国倒
数第一。内蒙古 12 个盟市中，无一完成能耗强度下降的目标。 

 21 年 1 月，内蒙古全区发展和改革工作会议，提出“加强能耗源头管控，
实行更加严格的高耗能项目节能审查政策，严格执行能耗、质量、环保等
标准，坚决遏制高耗能项目低水平重复建设。将不再审批铁合金等项目。 

 21 年 1 月 8 日，乌兰察布关于做好重点用能工业企业能耗“双控”文件： 

 一季度乌兰察布能耗双控目标任务：重点用能工业企业月度总用电量
不得突破 38 亿千瓦时，21 年 1 月份重点用能工业企业必须在 2020 年
12 月总用电量 44 亿千瓦时基础上消减用电量 6 亿千瓦时。 

图表 1：乌兰察布能耗双控目标 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 主 要 措 施 ： （ http://www.100ppi.com/news/detail-20210108-
1761709.html） 

 国家限制类 25000 千伏安及以下普通合金矿热炉（硅锰类）取消用电
负荷。（限电）（2020 年底前生产低钛铬铁合金、硅钙合金、硅铬、微
碳微钛硅铁等特种合金矿热炉除外）。 

 对 25000 千伏安以上半密闭合金矿热炉（硅锰类），按 2020 年 12 月
份实际用电量减少 47%预算管理。 
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图表 2：限电企业名单 1 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 对 25000KVA 以上全密闭合金矿热炉、特种合金矿热炉、30000KVA
以上电石矿热炉按 2020 年 12 月份实际用电量下达用电指标，月用电
量目标不超 35.32 亿千瓦时。 

图表 3：限电企业名单 2 

 
来源：mysteel、国金证券研究所 

 

二、对硅铁、硅锰行业影响梳理及分析 

1、对硅锰的影响 

 内蒙地区集中双控，文件发到每个市，各自市根据自身实际情况制定办法。
乌兰察布最早发，已经下放严格执行。这也不是第一次，最早 17 年前就说
要关 2.5 万以下的炉子，特别是每年年底限电政策前都会有传闻。这次乌
兰察布执行比较严格。但目前是一季度的目标，持续性还需要看一季度之
后。 
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 现阶段对硅锰产能影响较大，内蒙硅锰产能占全国 40%，内蒙主要硅锰产
能都在乌兰察布，接近 90%。这次一共关停了 50 多台炉子，包括镍铁、
铁合金、铬等，其中 2.5 万以下的硅锰就 10 台。实际影响月产量 3.8 万吨，
实际还小一点，内蒙一个月产量 30 多万吨，全国月产量 80-100 万吨。 

 内蒙的硅锰炉子都已经改造过一轮，都是 3.3 万以上炉子，2.5 万以下炉子
都是老炉子，小炉子比较少。小换大的话，投资小 1 亿，建设周期一年。 

 大小炉子置换方法还没定，企业和政府说在沟通。在没沟通好的情况下，
企业都会一直生产到至少今年底。产能能耗警备控制线以内，可以置换，
在产能能耗警备线以上都严控。 

 硅锰的国内供需情况。总产能 1600 万吨，需求 1000 万吨。很多小炉子没
开因为成本问题。产能有弹性。需求方面，疫情影响需求下降，特别是北
方，北方硅锰厂商供北方钢厂多，疫情影响河钢 1 月份招标量下降 1.5 万
吨，正常 2.6 万吨。1 月停的钢厂会有半个月合金库存，正常钢厂铁合金常
备库存半个月左右。 

 开工率来看，内蒙有减产，宁夏（成占比 15%）甘肃贵州广西都没有减，
正常生产。宁夏、陕西有点有新建产能计划。 

 硅锰现在完全成本 6300 元/吨，实际更低点。成本是变动的，根据锰价，
硅锰价格涨，也会带动锰，所以一般硅锰的利润空间就是 500 元上下，利
润很薄。 

 

2、对硅铁的影响 

 硅铁目前还没要执行，但硅铁能耗比硅锰高，后续像硅锰执行可能性也有，
现在还没有。硅铁都是几个市的地方经济支柱，要砍或者执行比较难。（内
蒙巴盟说是可以置换，但是还在生产。传闻是先建，建完再拆）。 

 硅铁全国主要产能在内蒙、宁夏、陕西等地，内蒙主要区域在乌海、鄂尔
多斯、包头。全国月产量 50 万吨，其中内蒙（乌海、鄂尔多斯、包头）
18 万吨，占比 36%，全国年产量 600 万吨。 

 鄂尔多斯本部年产能 120 万，加上控股的青海华电、百通的 40-50 万吨年
产能），合计在 160 万吨左右；君正 33 万吨产能。鄂尔多斯 60 多台炉子，
40 多台都是小炉子。硅铁全国 50%都是小炉子，陕西、宁夏 4.5、3.3 万
吨为主；君正一半小、一半大炉子。 

 行业成本 6000，成本构成电费是大头，占比近 70%，其他是兰炭、硅石
等。合金在钢铁成本占比很低。 

 硅铁需求这几年都是增加的，现在月出口量 1-2 万吨，往年都是 3-4 万吨，
海外疫情影响的量基本被国内消化，说明需求很好。短期河北有影响，其
他没啥影响。厂家库存很少，钢厂库存 1-1 个半月，常备 15 天，过节前会
屯一点。贸易量占比 40-50%。 

 现在开工率基本都是满的，产能也是有弹性的。新增产能主要是陕西地区，
他们是配套生产金属镁，循环产业链配套硅铁，加硅铁做金属镁，成本不
高，全国成本最低的区域，有自备电、自己煤厂，和鄂尔多斯情况很像。
建成后 21 年投建每月增加 1-2 万吨，全出来 4 万吨，部分外售。计划 21
年开始建，年末投出来。 

 专家认为，鄂尔多斯关停可能性很小，因为它是孤网运行，不并入电网，
不存在能耗问题。 

 

三、风险提示 

 政策风险。目前内蒙自治区大文件已经下发各市，乌兰察布为第一家发布
文件，且政策执行比较到位，对硅锰供需影响较大。涉及到硅铁的各市，
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后续相关政策进度、执行力度是否会照搬前期乌兰察布政策，还存在一定
不确定性。 

 疫情风险。目前北方地区的硅铁硅锰企业主要下游客户为北方钢厂，而当
前北方地区特别是河北地区因为疫情影响，钢厂开工率有所下降，导致了
相关需求的下滑。对供给的影响是否会对行业供需产生较大影响，还需等
淡季以及疫情缓解后，才可观察到。同时，疫情若持续影响，需求端将产
生不确定性。 
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中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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