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国信期货铁合金季报 

  
铁合金：合金五月或高位震荡为主 

2021 年 4 月 25 日 

 主要结论 

此前我们认为 4月合金或重拾涨势，实际四月合金价格大涨，展望五月我们

认为合金价格或高位震荡为主。 

从绝对价格来看，合金四月上涨后，均已升水现货，短期期货继续向上或要

等一等现货反应。 

从供应来看，根据上海钢联的数据，2021 年 3 月，全国硅铁产量 52.4 万吨，

同比增加 24.31%，环比增加 3.58%，3 月下旬硅铁产量明显减少 4月高频数据显

示 4月产量或明显萎缩。2021 年 3 月，全国锰硅累计产量 89.3 万吨，环比增长

6.98%，同比增长 16.6%。虽然锰硅产量保持增长，但 2月以来锰矿进口利润持续

为负，导致锰矿进口有所减少。 

从需求来看，需求仍然增长，但是政策面限产会不断加码影响合金需求。短

期来看 4月标志性钢厂铁合金招标价量齐升，钢材产量也屡创新高，国家统计局

数据显示： 2021 年 3 月份，我国钢材产量 11987 万吨，同比增长 20.9%;3 月份

钢材日均产量 386.7 万吨，环比上升 8.90%;1-3 月，我国钢材产量 32940 万吨，

同比增长 22.5%。从更高频的数据来看，四大钢材品种产量回升速度明显变慢，

钢材产量受到政策影响有所限制，未来预计政策面对钢材产量的影响会继续增

加。 

从政策面来看，4 月 13 日广西发改委发布关于坚决遏制高耗能高排放项目

盲目建设的通知。4 月 16 日，宁夏印发《2021 年度能源消费总量和强度双控目

标任务及重点工作安排》的通知。宁夏是铁合金的重要产区，锰硅 3月产量 24%

来自宁夏。2021 年 3 月宁夏硅铁产量占全国产量的 20%。目前市场在等待各市具

体措施出炉，但目前情况来看，会对锰硅、硅铁产量产生明显压制。 

估值偏高，供需双增，但政策面对供需都有压制，预计铁合金五月高位震荡

为主。 

      

 

铁合金 

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道， 分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的授
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一、 市场行情回顾 

4 月硅铁期货价格冲高大幅上涨。截止 2021 年 4 月 23 日收盘，硅铁 2109 合约 4月上涨 746 元/吨，

涨幅 10.87%，达 7608 元/吨。 

图：硅铁期货主力日 K线 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

硅铁现货价格月初下跌兑现利空后下旬又涨回，全月现货基本没动。钢厂招标来看，河钢招标早但价

格跌幅较大，2、3月 7600 元/吨的招标价在 4月初跌至 6800 元/吨，但招标时间提前且招标量增加。基差

在四月大幅回落。 

图：计算交割升贴水的硅铁基差（单位：元/吨） 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

4 月锰硅价格单边上涨。截止 2021年 4月 23 日收盘，锰硅 2109 合约 4月上涨 595 元/吨，涨幅 8.70%，

2018 2019 2020 2021

硅铁基差（内蒙现货+运费+升贴水-期货，元/吨）
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达 7448 元/吨。 

图：锰硅期货指数日 K线 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

锰硅现货小幅下跌，北方现货价格从 6800 元/吨先跌至 6625 元/吨后涨至 6775 元/吨。钢厂招标来

看，河钢招标早但价格跌幅较大，2、3月 7350 元/吨的招标价在 4月初跌至 6900 元/吨，但招标时间提前

且招标量增加。4月锰硅基差高值回落转负。 

图：计算交割升贴水的锰硅基差（单位：元/吨） 

 

数据来源：博易大师 国信期货 
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二、 供需分析 

(一) 硅铁供给 

2021 年 3 月，全国硅铁产量 52.4 万吨，同比增加 24.31%，环比增加 3.58%。虽然有限电等因素的影

响，硅铁在利润好转后，产量大幅增长，1月创下历史新高，2月日均产量类似，但由于工作日少，月产量

有所回落。内蒙降能耗政策未对 2月产量产生直接影响反而高利润促使 2月产量大幅增长。但 3月以后情

况发生了变化。3 月产量同比虽然大幅增长，但主要是去年基数低，3 月产量低于 1 月，主因 3 月是 1 季

度最后一个月，内蒙能耗双控考核较差的市开始发力，包头三月硅铁厂生产迅速下降。此外，内蒙、甘肃

等地 3月也出台了提高控制类、淘汰类产能的电费 

图：硅铁产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

从略短周期的硅铁数据来看，3 月中旬硅铁开工率和产量断崖下降之后，4 月总体维持在相对克制的

水平。 

图：硅铁日均产量（单位：吨）硅铁企业开工率（单位：%） 
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数据来源：Mysteel 国信期货 

3 月硅铁利润模型计算仍然处于高位。但实际上已经发生了一些变化，内蒙、甘肃无自备电厂的硅铁

小炉型产能将提升 800 元/吨以上的成本。按此计算，列入限制产能的硅铁电费大幅提升，根据其后出的

明细，硅铁小炉型在产产能 112.8 万吨，约 70%有自备电厂，拥有自备电厂的硅铁成本影响不大，但其余

产能成本上涨 820 元/吨，导致高值成本对应的利润下滑至-200 元/吨。 

图：硅铁高低值生产利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

(二) 硅铁需求 

硅铁15%的需求在金属镁。据SMM的统计，2021年 3月 SMM中国镁锭产量为7.08万吨,环比下降0.83%,

同比减少 6.56%。据 SMM 调研了解，3月我国镁锭产量较上月下滑 0.06 万吨，一方面受节能减排影响，内

蒙古部分工厂当月停产，区域性减产严重，另一方面，3 月部分府谷企业按原计划增产，平衡了因蒙古地

区停产而下滑的镁锭产量。分地区看，我国镁锭主产区陕西地区贡献了 68%的产量，其次山西地区贡献 18%

的产量。从现有工厂的排产计划了解到，4月部分小厂会有 500-1000 吨月产量增加，大型工厂方面暂无增

产计划，4 月国内镁厂基本无检修情况，同时内蒙古地区部分企业有望恢复生产，因此 4 月镁锭产量将有

小幅增加。SMM 预计 4月国内镁锭产量为 7.20 万吨。 

硅铁主要需求在炼钢行业。钢材产量继续攀升。国家统计局数据显示：2021 年 3 月份,我国粗钢日均

产量 303.3 万吨,生铁日均产量 241.1 万吨,钢材日均产量 386.7 万吨。2021 年 3 月份，我国粗钢产量 9402

万吨，同比增长 19.1%;3 月份全国粗钢日均产量 303.3 万吨，环比上升 0.23%;1-3 月，我国粗钢产量 27104

万吨，同比增长 15.6%。2021 年 3 月份，我国生铁产量 7475 万吨，同比增长 8.9%;3 月份生铁日均产量

241.1 万吨，环比下降 1.71%;1-3 月，我国生铁产量 22097 万吨，同比增长 8.0%。2021 年 3月份，我国钢

材产量 11987 万吨，同比增长 20.9%;3 月份钢材日均产量 386.7 万吨，环比上升 8.90%;1-3 月，我国钢材

产量 32940 万吨，同比增长 22.5%。 

高频中钢协数据显示， 2021 年 4 月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2324.24 万吨，生铁 1986.24

万吨，钢材 2213.46 万吨。 
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黑色产业链的下游为经济生活的各个方面，主要是房地产、基建，以及机械、汽车、家电等行业。这

些行业经历了疫情冲击之后，均有所复苏，由于 2020 年基数低，2021 年数据同比特别高，环比也没有明

显走弱。根据统计局数据，2021 年 1-3 月，全国房屋新开工面积 36162 万平方米，同比增长 28.2%。新开

工面积大幅增长主因是 2020 年基数太低。但不及 2019 年同期新开工面积水平。根据统计局数据，2021 年

1-3 月，我国固定资产投资完成额 95994 亿元，同比增长 25.6%。根据统计局数据，2021 年 1-3 月，我国

金属切削机床产量 14.4 万台，同比增长 67.4%。2020 年同期为 7.2 万台。2019 年同期为 12.1 万台。金属

切削机床是机械行业用钢的领先指标。根据统计局数据，2021 年 1-3 月，全国汽车产量 638.3 万辆，同比

增长 81.7%，也超过 2019 年水平，但不及 2018 年。从家电的累计同比增速来看，家电业持续复苏态势不

减。国家统计局数据显示,2021 年 3月，我国空调产量 2591.6 万台，同比增长 32%；1-3 月累计产量 5595.3

万台，同比增长 49.8%。我国 3 月彩电产量 1824 万台，同比增长 3.2%；1-3 月累计产量 4425.3 万台，同

比增长 18.1%。我国 3 月洗衣机产量 831.2 万台，同比增长 29.4%；1-3 月累计产量 2144.7 万台，同比增

长 50.7%。 

图：粗钢产量（单位：吨、%） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

总体来说，硅铁需求呈现增长的态势。 

(三) 锰硅供给 

2021 年 3月，全国锰硅累计产量 89.3 万吨，环比增长 6.98%，同比增长 16.6%。锰硅 3月产量增长还

是比较快的，主要原因在于 3 月利润较好，内蒙部分地区的限产对锰硅影响没有硅铁大。 

图：锰硅产量（单位：万吨） 

: : : :
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数据来源：Mysteel 国信期货 

从略短周期的锰硅数据来看，锰硅的开工率维持 60%左右。目前政策对锰硅产量的影响有两点。第一，

是直接限电，导致减产。第二个是电费政策，内蒙对列入限制类的产能加电费，预期锰硅在产产能 57.41

万吨，这直接提升了锰硅的生产成本线，我们计算北方锰硅目前生产成本 6130 元/吨，加上运费 6430 元/

吨，如果成本提升 420 元/吨，锰硅成本将达到 6850 元/吨。相对北方锰硅成本利润利润缩窄，南方锰硅进

入 4月以后开始出现无利润的情况。 

图：锰硅日均产量（单位：吨）锰硅企业开工率（单位：%） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

4 月以后锰利润出现了一定回落，南方进入无利润时代。 

图：北方锰硅厂利润（单位：元/吨） 图：南方锰硅厂利润（单位：元/吨） 
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数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 

 

锰硅的主要成本在锰矿。4 月锰矿进口利润持续为负。大矿山见锰硅价格向好及全球市场复苏，上调

远期售价，导致锰矿商持续受压。 

图：锰矿进口报价及港口现货报价（单位：美元/吨度，元/吨度（右轴）） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

2021 年 1-3 月锰矿进口量 821.4 万吨，同比增加 18.3%，增幅有所下降，其中 3 月锰矿进口 262.0 万

吨高于 2020 年水平，但低于 2019 年。原因在于 2021 年 2 月后锰矿进口利润转负，及全球其余地区需求

复苏，锰矿在 4月进口预计维持偏低位置。 

图：锰矿进口量（单位：万吨） 
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数据来源：Mysteel 国信期货 

锰矿港口库存基本持平，根据上海钢联的数据，截止 2021 年 4 月 16 日锰矿钦州港和天津港库存合计

635.3 万吨，与 3月同期基本持平。但较 2020 年水平仍然要高 40.2%。 

图：锰矿库存（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

(四) 锰硅需求 

锰硅需求主要在炼钢行业，也有小部分用于铸造等。而炼钢行业中，锰硅用量最大的品种是钢筋，也

就是我们经常说的螺纹钢。2021 年 1-3 月我国螺纹钢累计产量 6335 万吨，同比增长 18.9%。 

图：钢筋产量（单位：吨、%） 
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数据来源：Mysteel 国信期货 

从更高频的数据来看，四大钢材品种产量回升速度明显变慢，钢材产量受到政策影响有所限制，未来

预计政策面对钢材产量的影响会继续增加。 

图：四大钢材品种产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

三、 总结与展望 

此前我们认为 4月合金或重拾涨势，实际四月合金价格大涨，展望五月我们认为合金价格或高位震荡

为主。 

从绝对价格来看，合金四月上涨后，均已升水现货，短期期货继续向上或要等一等现货反应。 

从供应来看，根据上海钢联的数据，2021 年 3月，全国硅铁产量 52.4 万吨，同比增加 24.31%，环比

增加 3.58%，3 月下旬硅铁产量明显减少 4 月高频数据显示 4月产量或明显萎缩。2021 年 3 月，全国锰硅

: : : :
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累计产量 89.3 万吨，环比增长 6.98%，同比增长 16.6%。虽然锰硅产量保持增长，但 2月以来锰矿进口利

润持续为负，导致锰矿进口有所减少。 

从需求来看，需求仍然增长，但是政策面限产会不断加码影响合金需求。短期来看 4月标志性钢厂铁

合金招标价量齐升，钢材产量也屡创新高，国家统计局数据显示： 2021 年 3 月份，我国钢材产量 11987

万吨，同比增长 20.9%;3 月份钢材日均产量 386.7 万吨，环比上升 8.90%;1-3 月，我国钢材产量 32940 万

吨，同比增长 22.5%。从更高频的数据来看，四大钢材品种产量回升速度明显变慢，钢材产量受到政策影

响有所限制，未来预计政策面对钢材产量的影响会继续增加。 

从政策面来看，4 月 13 日广西发改委发布关于坚决遏制高耗能高排放项目盲目建设的通知。4 月 16

日，宁夏印发《2021 年度能源消费总量和强度双控目标任务及重点工作安排》的通知。宁夏是铁合金的重

要产区，锰硅 3 月产量 24%来自宁夏。2021 年 3 月宁夏硅铁产量占全国产量的 20%。目前市场在等待各市

具体措施出炉，但目前情况来看，会对锰硅、硅铁产量产生明显压制。 

估值偏高，供需双增，但政策面对供需都有压制，预计铁合金五月高位震荡为主。 
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