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目前铁合金市场各参与主体期现策略 

锰硅和硅铁当前自身矛盾均较为突出，相较于黑色系其他品种而言走势相对独立，短期价格走势仍将

受各品种自身供需与成本端驱动。具体来看，锰硅与硅铁的基本面情况将进一步分化，二者价差仍有进一

步收窄的空间。锰硅现货价格将继续考验成本端的支撑力度，以低位弱势盘整为主，操作上应继续维持之

前的逢高沽空的策略。对于锰硅生产厂家和有库存在手的贸易商来说，在盘面阶段性走强，升水现货明显

时可尝试进行卖出套期保值。而对于硅铁来说，其当前供应偏紧的格局以及 10 月钢招价格的进一步上调给

予了现货价格后续上涨的空间。只是由于当前硅铁厂家普遍缺乏挺价意愿，从而使得现货价格贴水盘面价

格。后续基差的修复大概率将以现货的价格的补涨来完成。基于此预期，对于贸易商和下游钢厂来说当前

应积极补库，从而降低后续的采购成本。对于硅铁生产厂家来说，当前可适当上调出厂价格，同时尽可能

地提升产量，以实现自身利润水平的提升。 

 

一．需求端有望出现边际改善 

成材库存的去库速度在国庆节前最后一周出现了明显加快。在少一个工作日的情况下社会库存周

降幅超过 80 万吨，总库存周降幅超过 100 万吨，去库速度甚至超过了二季度的水平。成材消费的旺季

预期终于得以在库存水平上体现。节前成材库存的大幅去化在一定程度上缓解了市场之前对成材高库

存压力的担忧，对“银十”的终端用钢需求再度乐观，这是整个黑色系盘面在临近节前出现集体走强

的背后主要驱动。对于炉料端来说，成材库存压力的大幅缓解使得钢厂减产的预期逐步淡化，对炉料

端估值的压制力度减弱。日均粗钢产量在 10 月有望环比增加，铁合金的需求端将逐步显现出一定的旺

季特征。五大钢种对铁合金的周需求量有望出现止跌回升。 
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图 1:五大钢种社会库存水平（万吨） 

数据来源：Mysteel，方正中期期货 

 

二．供应端差异明显 

从三季度开始，锰硅新增产能开始逐步投放，随之而来的是锰硅供应端压力的持续增加。进入 8

月后锰硅厂家的开工率和产量增速有明显加快，9 月全国综合开工率已升至 64.2%，相比 6 月增加 2.1%。

月度产量更是自年初以来首次突破 90 万吨，达到 923538 吨，环比 8 月增加 6.76%。锰硅产量的持续增加是

其近期锰硅价格持续走弱的主要原因之一。但今年 1-9 月锰硅的产量累计同比仍下降 3.8%，四季度有进一

步回补的需求，随着新增产能的继续投放，锰硅后续供应端的压力将有增无减。即便 10 月锰硅需求端会

出现一定程度的改善，但仍无法匹配其供应端的增速，供需结构将进一步宽松。 

反观硅铁月度产量在进入三季度后增速缓慢，开始出现瓶颈。当前厂内几无库存，厂家以排单生

产为主，社会库存出现明显去化。硅铁厂家当前开工率已处于高位水平，短期进一步提升空间有限，

供应偏紧的格局在 10 月难有明显改善。10 月钢招价格的上调已经反应了该预期。 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

2
0

1
3

-0
9

-3
0

2
0

1
4

-0
3

-3
1

2
0

1
4

-0
9

-3
0

2
0

1
5

-0
3

-3
1

2
0

1
5

-0
9

-3
0

2
0

1
6

-0
3

-3
1

2
0

1
6

-0
9

-3
0

2
0

1
7

-0
3

-3
1

2
0

1
7

-0
9

-3
0

2
0

1
8

-0
3

-3
1

2
0

1
8

-0
9

-3
0

2
0

1
9

-0
3

-3
1

2
0

1
9

-0
9

-3
0

2
0

2
0

-0
3

-3
1

2
0

2
0

-0
9

-3
0

螺纹钢社库 

线材社库 

热卷社库 

中厚板社库 

冷轧社库 



 

 
请务必阅读最后重要事项 第 3 页 

 

图 2:全国锰硅周度产量走势（吨） 

数据来源：Mysteel，方正中期期货 

 

 

图 3:全国硅铁周度产量走势（吨） 

数据来源：Mysteel，方正中期期货 
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三．成本端支撑力度此消彼长 

硅铁成本端对价格的支撑力度近期不端增强。具体来看，青海地区硅石的生产近期有再度发酵的

迹象。而随着北方逐步进入采暖季，对原煤的需求量将出现增加，兰炭价格近期也再度出现上调。加

以氧化铁皮的价格的小幅上涨，硅铁的整体生产成本出现上移。而锰硅的成本端近期依旧延续阴跌走

势，是锰硅现货价格本轮下跌的主要原因之一。当前锰矿的港口库存仍在持续累积中，而且受压港影响

尚有部分资源尚未入港，后续库存压力将有增无减。预计国内锰元素过剩的矛盾将贯穿整个四季度，锰矿

价格年内较难出现趋势性走强。锰硅与硅铁的生产成本后续将进一步分化，将成为二者价差进一步收

敛的主要驱动之一。 

 

图 4：锰矿港口库存季节性走势（万吨） 

数据来源：Mysteel，方正中期期货 

 

四．总结与操作建议 

 

总体而言，随着成材消费的转好，节后钢厂产量有望出现阶段性回升，对锰硅的实际需求将有所增加。

但在当前现货资源充裕的情况下，钢厂仍将继续维持前期的低库存策略，锰硅需求的实际转好程度相对有

限。难以匹配其供应端的增速，现货价格将继续考验成本端的支撑力度，将以低位弱势盘整为主。操作上

应继续维持之前的逢高沽空的策略。对于锰硅生产厂家和有库存在手的贸易商来说，在盘面阶段性走强，
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升水现货明显时可尝试进行卖出套期保值。而对于硅铁来说，其当前供应偏紧的格局以及 10 月钢招价格的

进一步上调给予了现货价格后续上涨的空间。只是由于当前硅铁厂家普遍缺乏挺价意愿，从而使得现货价

格贴水盘面价格。后续基差的修复大概率将以现货的价格的补涨来完成。基于此预期，对于贸易商和下游

钢厂来说当前应在现货市场积极补库，从而降低后续的采购成本。对于硅铁生产厂家来说，当前可适当上

调出厂价格，同时尽可能地提升产量，以实现自身利润水平的提升。 
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