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摘要：  

成本需求共同主导 低利润成常态 

——2020 年下半年铁合金策略报告 

 

总结：硅铁、硅锰供给能力充足，受到的供给扰动略有差异，需求侧共

同受钢材主导。目前钢材产量较高，合金需求旺盛，而合金厂产量增幅小于需求，

供需有小幅错配，短期内或延续反弹。利润修复后，合金产量将放量，硅铁有降电

费可能，锰矿成本也并不牢固，叠加钢材需求的阶段性走弱，中期双硅价格有走弱

压力，合金行业低利润将成为常态。 

报告要点 

硅铁：短期延续反弹，中期有走弱压力。 

短期来看，自 3月份以来硅铁价格大幅下行，硅铁行业已进入部分亏损阶

段，行业整体产量低于去年同期，产量的恢复慢于下游钢材，钢材产量仍维持高

位。5月份以来，硅铁价格上涨，产量的恢复仍较低，目前供需略微偏紧，供需仍

有小幅错配，在需求的带动下，硅铁价格有望继续反弹。 

中长期来看，硅铁产能相对过剩，而下半年也有降电费预期，将拉低硅铁成本，

若钢材需求出现阶段性走弱，带动钢材产量下降，上游硅铁行业供给调整相对被

动且滞后，硅铁行业将整体呈现供给宽松的格局，硅铁利润空间将长期保持低

位，价格波动的弹性逐渐减小。 

硅锰：成本需求共同主导 低利润成常态。 

短期来看，锰矿供应端扰动较多，南非放松疫情管控以来，市场预期走弱，

但需求端仍较为旺盛，海外锰矿供应仍存在不确定性，国内硅锰产量也已有所下

降，供需维持偏紧状态。在成本与需求的共同推动下，硅锰价格有望止跌反弹。 

中长期来看，黑色产业链回归需求主导，高利润刺激锰矿产出，锰矿的短缺或不

可持续，硅锰供给能力较高，高供给矛盾未能根本解决，仍面临来自供给宽松与

下游需求阶段性走弱的双重压力，硅锰行业将长期保持相对低利润运行。 
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第五部分 硅铁：短期延续反弹，中期有走弱压力 

一、硅铁需求：需求重点在钢材，总体较为平稳，  

1、炼钢端：钢材产量较高，硅铁需求稳定 

在硅铁的下游中，钢铁行业消费占比超过 60%，主要用于炼钢环节，是硅铁

最重要的需求来源。而钢材的产量又取决于终端需求情况，如上文钢材部分所述，

地产端总体偏稳，基建增量较多，因此整个黑色终端需求虽有季节性隐忧，但下

滑斜率或并不大。钢厂生产存在惯性，钢材产量的变化滞后于终端需求，因此下

半年硅铁需求将总体较好，预计钢材产量同比保持 5%左右的正增长。 

从需求的节奏来看，当前终端需求有回落，钢材厂内库存开始累积，但长、

短流程钢厂均积极生产，7-8 月份需求仍保持高位，后期将有季节性回落，而且

自二季度以来，钢材产量与硅铁产量出现劈叉，这将导致 7-8月份钢招需求并不

弱，后期随着钢材产量的阶段性下降，硅铁需求才有走弱。 

图 1： 月度粗钢产量预估           图 2： 粗钢产量与硅铁产量走势           

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

2、金属镁：镁供给过剩，硅铁需求较弱 

硅铁的下游消费中，金属镁消费占比在 15%左右，主要消耗 75硅铁。2020年

1-5月份，国内金属镁产量 33万吨，与去年同期基本持平。但国内金属镁产量在

世界的占比超过了 80%，下游需求来看，主要是汽车行业，有超过半数的金属镁

用于出口。在海外疫情加速蔓延的情况下，海外经济受到了较大影响，全球制造

业陷入低迷，中国的制造业出口也受拖累，导致金属镁出口形势较为不利，订单

减少在 50-70%，即使海外开始复产复工，但订单恢复情况并不好，预计整个下半

年金属镁出口将难有起色。目前金属镁价格已跌至 13000元/吨，金属镁企业利润

微薄，若价格继续下行，将导致高成本产能退出市场，进而影响上游硅铁需求。 
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图 3： 金属镁产量季节性            图 4： 金属镁现货价格走势           

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

3、出口端：海外需求低迷，出口难有起色 

一直以来，我国是硅铁净出口国，但 2018年以来硅铁出口市场持续低迷，出

口量不断下降，主要是硅铁属于海关的“两高”出口商品，出口关税仍维持在 20%，

另外国际市场需求相对低迷，竞争激烈，实际订单较少。2020年 1-4月份，国内

硅铁累积出口 11.7万吨，同比下降 30%，在海外疫情蔓延，出口形势不利的情况

下，预计下半年硅铁出口量依旧难有起色。 

二、硅铁供应：供给量能力充足，受利润调节有错配 

近年来，国内硅铁产能不断上升，硅铁行业整体供给能力充足，而实际的供

给量主要由钢招量及行业利润调节，由于供给调节的滞后性，往往会出现短暂的

错配。2020年 1-5月份，全国硅铁产量 213万吨，同比下降 8.1%，直到 5月份硅

铁产量才开始增长，而下游钢材产量同比保持正增长。 

下半年，影响硅铁产量的主要是行业利润，且西北地区有降电费的预期，若

能落地成本端将明显下降，硅铁长周期过剩格局不变，但供需的短暂错配，需要

时间修复，预计 7-8 月份硅铁维持偏紧状态，后期随着产量增加，将转入宽松。 

图 5： 硅铁月度产量季节性            图 6： 128 家硅铁企业开工率           

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 
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三、硅铁展望：短期维持反弹，中期有走弱压力 

短期来看，自 3月份以来硅铁价格大幅下行，硅铁行业已进入部分亏损阶段，

行业整体产量低于去年同期，产量的恢复慢于下游钢材，钢材产量仍维持高位。

5 月份以来，硅铁价格上涨，产量的恢复仍较低，目前供需略微偏紧，供需仍有

小幅错配，在需求的带动下，硅铁价格有望继续反弹。 

中长期来看，硅铁产能相对过剩，而下半年也有降电费预期，将拉低硅铁成

本，若钢材需求出现阶段性走弱，带动钢材产量下降，上游硅铁行业供给调整相

对被动且滞后，硅铁行业将整体呈现供给宽松的格局，硅铁利润空间将长期保持

低位，价格波动的弹性逐渐减小。 

图 7： 硅铁价格与硅铁现货利润            图 8： 硅铁利润与钢材利润           

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

第六部分 硅锰：成本需求共同主导 低利润成常态 

2020年上半年，硅锰价格大幅波动，主要受锰矿成本端影响，同时供需层面

也有小幅错配，下半年的硅锰行业可能有哪些变化，锰矿又将如何影响价格涨跌，

在此我们予以分析： 

一、硅锰需求：钢材产量稳定，需求难以承接产量 

硅锰合金的下游较为单一，全部消费集中在钢铁行业，近一半的产量用于下

游螺纹钢生产，结合我们前文对终端需求及建材需求的判断，2020年下半年粗钢

产量仍将维持在较高水平。 

从需求节奏来看，二季度以来需求集中爆发，钢厂生产意愿较高，虽然当前

处于淡季，近几周来需求环比回来，但钢厂生产的惯性将继续保持，7-8 月份螺

纹产量回落幅度或有限，硅锰需求将总体保护高位，后期随着钢材产量的季节性

下降，硅锰需求也将同比例下降。 
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图 9： 螺纹钢产量季节性            图 10： 粗钢产量与硅锰产量走势           

 

 

 
数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

二、硅锰供应：供给能力较强，低利润下产量减少  

1、行业整体低利润，产量增幅小于需求 

2020年上半年，硅锰价格波动较大，主要受成本推动，特别是 3月份南非疫

情封国以来，锰矿价格涨幅超过 70%，而硅锰价格上涨低于锰矿，导致锰矿价格

的上行侵蚀硅锰加工利润，虽然在 5月份以来锰矿价格下跌，但硅锰价格跌幅也

更大，特别是使用现货矿较多的高成本工厂，生产积极性降低。 

2020年 1-5月份，全国硅锰产量 401万吨，同比增幅为 2.2%，产量增幅小于

粗钢产量增幅，环比 2019年底的产量有大幅下降。从周度合金厂开工率来看，今

年开工率始终未超过 60%，总体水平较低。下半年来看，影响硅锰供应的是行业

利润，预计在锰矿成本与合金价格的共同引导下，硅锰利润维持低位波动，产量

难有大幅提升，同时生产调节较为灵活，产量也难有大幅下降。 

图 11： 硅锰月度产量季节性            图 12： 硅锰合金厂开工率与日产量           

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 
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蔓延，又影响了锰矿的供应，特别是南非长达 5周的封国，导致南非锰矿出口量

大幅下滑，国内锰矿价格大幅上涨。随着南非降低疫情防控等级，开始恢复经济，

锰矿的发运逐步放开，国内锰矿价格又有大幅下降，半碳酸价格从高位时的 58元

/吨度降至 40元/吨度。整体来看，锰矿市场存在较大的预期差，供年初到供应过

剩，到 3-4月份供应短缺，再到目前对锰矿过剩的担忧。 

目前南非疫情仍未得到有效控制，锰矿的发运也未完全恢复正常，即使有其

他区域发货量的增加，下半年锰矿供应仍存在较大的不确定性。2020年 1-5月份，

国内锰矿进口量 907 万吨，同比去年减少 12%，南非进口量 383 万吨，同比减少

5.9%，考虑到南非封国主要 4月份发运，在 5-6月份进口数据体现。天津港锰矿

库存已降至 260万吨，低于去年同期，预计 7月份仍维持去库存状态。 

图 13： 国内锰矿进口季节性            图 14： 锰矿港口库存季节性（天津+钦州+连云港）           

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 

长周期来看，锰矿价格较高，刺激非主流矿山的产出，且随着南非、澳洲、

巴西、加蓬等地锰矿供应的增加，锰矿相对过剩的局面并未根本改变，分歧点在

于节奏的差异。由于短期需求较为旺盛，供应端并未明显放量，库存仍在去化，

我们认为锰矿不具备单边下跌的驱动，仍有止跌反弹的可能，后期过剩因素显现

后，锰矿价格可能再次进入下跌周期。 

三、硅锰展望：成本与需共同主导，硅锰低利润成常态 

短期来看，锰矿供应端扰动较多，南非放松疫情管控以来，市场预期走弱，

但需求端仍较为旺盛，海外锰矿供应仍存在不确定性，国内硅锰产量也已有所下

降，供需维持偏紧状态。在成本与需求的共同推动下，硅锰价格有望止跌反弹。 

中长期来看，黑色产业链回归需求主导，高利润刺激锰矿产出，锰矿的短缺

或不可持续，硅锰供给能力较高，高供给矛盾未能根本解决，仍面临来自供给宽

松与下游需求阶段性走弱的双重压力，硅锰行业将长期保持相对低利润运行。 
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图 15： 锰矿现货价格走势            图 16： 硅锰合金现货利润           

 

 

 

数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部  数据来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部 
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