
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要 

 随着煤炭供应的增加，电厂存煤有所积累，双硅主产区用

电紧张的情况得到改善，用电受限问题逐渐缓解，双硅产

量低位回升。同时，受限产影响、下游钢材产量增幅受限，

对合金的需求难有较好表现。虽然主产区电费上调使得

双硅的生产成本有所抬升，但随着煤炭价格高位回落、兰

炭价格下滑明显、焦炭价格高位回调，削弱了电价提升带

来的成本支撑。因此，市场在成本支撑松动、产量边际提

升、需求表现不佳的情况下，各方情绪逐渐转为悲观，盘

面价格率先回落，进一步加重了市场的看空情绪，现货价

格也随之不断下滑。 

 后市在下游钢材产量受冬季限产政策影响的情况下，钢

厂对双硅的需求难有大幅回升。由于焦炭、兰炭价格仍有

回调空间，成本端对双硅价格的支撑力度不足。在主产区

暂未执行更为严格的限产政策的情况下，双硅供应偏紧

格局或难以延续，市价易跌难涨，需关注厂家在利润空间

逐渐收窄后会否形成较大规模的避峰停减产。 

 

【申银万国期货】成本支撑逐渐松动，短期双硅难改弱势 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、近期双硅价格走势分析 

近期锰硅及硅铁的价格高位回调，目前锰硅 6517 的价格在

9750 元/吨左右，较 10 月高点回落 32%；72 硅铁的价格在 10080

元/吨左右，较 9 月高点下跌 43%。10 月中旬，动力煤价格受政

策面调控影响高位回落，黑色板块整体下跌，市场看空情绪蔓延，

盘面价格率先回落，厂家挺价情绪逐渐转弱。而后期钢材下游需

求超预期回落，黑色板块普跌，进一步加重了双硅市场上的悲观

情绪：终端需求不佳、钢材产量受限、钢厂利润缩减，均对双硅

需求端产生利空影响。而由于煤价下跌，兰炭价格大幅回落，焦

炭价格高位松动，抵消了电价上调对双硅成本端的支撑；同时由

于煤炭市场供需关系的改善，双硅主产区用电受限问题逐渐缓解，

产量低位回升，也使得市场各方对于后市双硅价格走势信心不足。

因此在下游需求难以回升、钢厂压价情绪增加、产量水平低位回

升、成本支撑逐渐松动的情况下，双硅期现价格不断走低，11 月

钢厂的招标价格环比也出现了大幅回落。 

 

图 1：锰硅期现价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 
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图 2：硅铁期现价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所 

 

二、双硅基本面行情解析 

  1、限电缓解产量回升，关注厂家减产驱动。 

随着煤炭保供工作的持续推进，矿区产量水平不断提高，同

时保供政策下煤炭优先发运下游电厂，电厂存煤可用天数逐渐增

加，供电压力得到缓解。因此双硅主产区限电限产的情况较夏季

用电高峰期间明显放松，而由于双硅价格处于高位，厂家利润丰

厚、复产积极性较高，使得锰硅及硅铁的日产水平逐渐回升。11

月初锰硅的日产水平在 22580 吨，较 9 月底的谷值 16579 吨回升

6001 吨，增幅 36%；硅铁的日产水平在 13423 吨，较 10 月的年

内最低值 9788 吨回升 3635 吨，增幅 37%。 

虽然目前部分主产区用电仍受到一定程度的限制，但随着目

前煤炭供需格局的改善，限电对厂家生产的影响将进一步减弱，

在能耗双控政策暂未加码的情况下，后市双硅产量仍有回升空间。

而由于近期市价回落明显、当前厂家利润微薄，后市厂家在开工

积极性不足的情况下或存主动避峰减停产的可能，需关注主产区

能耗双控政策走向以及双硅的产量水平变化。 
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

图 3：锰硅日产水平周度统计（吨） 

 

 

 

 

图 3：锰硅日产水平周度统计（吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

图 4：硅铁日产水平周度统计（吨） 

 
资料来源：Mysteel，申万期货研究所 

 

  2、粗钢压减及冬季限产共同发力，需求端难有较好表现。 

自 6 月底开始，各个省份分别出台了下半年压减粗钢产量的

政策，目前压产政策尚未有松动迹象。虽然近期钢材产区限电问

题有所缓解，但 10 月底京津冀地区采暖期限产政策出台，钢材

产能释放受限，粗钢的产量水平难以大幅回升。10 月下旬，粗钢

的日均产量在 226.93 万吨，月环比下滑 3.28%，年同比则有 25%

左右的回落。后市来看，在压减粗钢产量政策以及采暖季限产政

策的共同作用下，粗钢产量水平的回升空间有限，且在当前钢厂

利润空间较小的情况下，提高开工的积极性也较为一般。因此我

们认为，后市锰硅及硅铁的下游需求难有较好表现，且在钢厂利

润水平较低、双硅价格大幅回落的情况下，钢厂对合金的采购将 
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存有较强的压价情绪，招标价格的走低也将给双硅市场带来明显

的利空影响。以 11 月的招标情况为例，河钢的首轮询盘价即为

招标定价，锰硅 9900 元/吨、环比回落 2900 元/吨，硅铁 11000

元/吨、环比回落 5000 元/吨。钢招价格下滑明显，进一步加重

了市场上的看跌情绪。 

 

图 5：粗钢日产水平旬度统计（万吨） 

 

资料来源：中钢协，申万期货研究所 

 

  3、焦炭、兰炭均存下调空间，成本支撑逐渐松动。 

锰矿方面：虽然近期锰硅的产量水平低位回升、对锰矿的消

耗有所增加，但由于锰硅价格回落明显，合金厂家利润下滑，对

锰矿的采购积极性不高，且存有明显的压价情绪，因此、近期矿

价的表现仍然偏弱。虽然外矿山报价走高，锰矿的到港成本逐渐

抬升，使得矿价的下方空间较为有限；但由于港口库存充足、锰

硅厂家在采购方面压价明显，后市锰矿价格仍难以出现较好表现。 

 

图 6：港口锰矿价格走势（元/吨度） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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焦炭方面：由于煤价在政策面调控的影响下高位回落，焦炭

成本支撑明显走弱，价格自历史高位逐渐下滑，目前累计降幅已

达 600 元/吨。而目前焦炭价格仍处高位，在煤价回调幅度已超

过 50%的情况下，后市焦炭价格仍存较大的回调空间，对锰硅价

格的支撑将进一步弱化。 

 

图 7：焦炭价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

兰炭方面：由于今年煤炭价格涨幅明显，带动兰炭价格不断

刷新历史新高，最高价涨至 3300 元/吨。而随着煤价的大幅回落，

兰炭价格迅速下跌，当前神木产兰炭小料的价格已跌至 1700 元

/吨。而从历史数据来看，当前的兰炭价格仍处较高水平，且由于

煤炭市场供需格局持续改善、后市煤价仍有回落空间，故兰炭价

格或仍将随之弱势运行，对硅铁价格的支撑或进一步走弱。 

 

图 8：兰炭价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Mysteel，申万期货研究所 
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因此从成本端来看，虽然主产区电价上调使得双硅的生产成

本有所抬升，但由于锰矿价格表现偏弱、焦炭价格逐渐松动、兰

炭价格大幅回调，抵消了电价上升带来的成本支撑。以当前的原

料价格、按电费 0.7 元/度计算，则锰硅的生产成本在 9000 元/

吨附近，硅铁的成本在 8700 元/吨左右。以当前的双硅价格来看，

锰硅厂家的利润微薄，后市随着焦炭价格的回调，厂家或能维持

小幅的盈利水平；硅铁厂家的利润水平也回落至 1000 元/吨以下，

厂家的生产积极性大幅减弱。 

 

三、投资逻辑与交易策略 

后市来看，下游钢材产量受到冬季限产政策及粗钢产量压减

政策的抑制、难以出现较大回升，需求端对双硅价格的支撑力度

有限。锰矿价格承压运行，焦炭、兰炭价格仍有回调空间，双硅

的成本支撑逐渐松动，厂家的挺价情绪有所转弱。在主产区暂未

执行更为严格的控耗政策的情况下，由于煤炭供应充足、电厂供

电压力减轻、主产区限电情况缓解，日产水平仍有回升空间，双

硅供应偏紧格局或难延续。因此在供应端边际宽松、需求端提振

有限、成本端逐渐松动的情况下，短期市场看跌情绪浓厚，贸易

商及厂家的出货意愿较强，下游钢厂在采购方面压价情绪明显，

短期双硅价格或难走出弱势运行的格局。需关注在厂家利润空间

逐渐收窄后，主产区会否形成较大规模的避峰停减产，以改善当

前市场供应边际宽松、各方信心不佳的格局。 

操作方面，近期主力合约 SM2201 和 SF2201 较前期高位回落

明显。由于双硅市价短期易跌难涨，加之黑色板块整体走势偏弱，

后市盘面或仍存下滑空间，建议以轻仓逢高空配思路操作为主。 

风险点：1、采暖期钢材限产政策放松，下游需求出现超预期

增长。2、主产区对高耗能行业进一步上调电价，抬高双硅生产成

本。3、能耗双控政策收紧，厂家开工水平增幅受限。4、随着厂

家生产由盈转亏，错峰减停产的厂家数量有所增加，双硅日产水

平重回低位。 
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