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国信期货铁合金月报 

  
回到成本位置 震荡区间明显缩小 

2021 年 12 月 26 日 

 主要结论 

 2021 年 12 月硅铁和锰硅的波动明显减小。从期货的博弈角度来看，在经历

了 9-11 月的剧烈上涨和随后的大幅下跌之后，期货持仓大幅回落，资金介

入意愿显著降低。2021 年 12 月硅铁期货窄幅震荡为主，截止 12 月 24 日，

月下跌 2.09%，同期锰硅期货主力合约上涨 0.51%至 8338 元/吨。 

 从钢厂钢招的价格来看，钢招时间一再推迟，价格逐步回落，钢厂对铁合金

的需求也处于下降之中。硅铁标志性钢厂的招标价格迅速回落，10月突破前

高达到 16000 元/吨，11月回落至 10900 元/吨，12月再回落至 8600 元/吨。

锰硅标志性钢厂定价从 10 月的 12800 元/吨回落至 11 月的 9900 元/吨，12

月定价 8000 元/吨低于期货。 

 从现货成本来看，铁合金价格均回到成本位置。锰硅产业链的成本来看，锰

硅产业链上游锰矿进口减少，锰矿进口商无利润。锰硅生产企业南方亏损，

北方微利。硅铁产业链成本来看，电网峰值电费生产已经亏损，但动力煤及

低值电费生产仍有利润。价格回到高低成本之间。 

 从供需面来看，铁合金 11 月产量环比均有所回升，但同比处于较低位置，

同时需求也处于低位。两者供需双减，供需矛盾并不突出。 

 政策面来看，乌兰察布等地限制两高产业产能，但目前来看，受限产能小于

总产能的 10%，对市场影响有限。 

 展望 2022 年 1 月，首先市场仍将处于淡季。我们预计供需仍然处于双双萎

缩之中，成本支撑和高值成本减产将是铁合金价格波动的主要原因。我们预

计 2022 年 1 月铁合金价格将在高低成本之间震荡，高成本企业将时常减产

产量的波动从而调节市场的供需，铁合金的整体窄幅震荡为主。 

 

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

意、影响，特此声明。 

独立性申明： 
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一、 市场行情回顾 

2021 年 12 月硅铁期货窄幅震荡为主，截止 12月 24 日，月下跌 2.09%。经历了 9-11 月波澜壮阔的上

涨下跌之后，锰硅期货走势波动性明显减少。前期的上涨和下跌硅铁自身的供需影响可能并不是主要的影

响因素和矛盾点。硅铁所代表的高耗能行业在 2021 年受到了政策面的较大影响，除了政策直接限产之外；

由于其能耗在成本中占比大，动力煤价格上涨导致电力企业亏损，使得硅铁生产企业 9、10 月的电力不足，

导致硅铁供给出现断崖下降。此外，资金在动力煤限仓之后转战硅铁，硅铁期货长期给出正套空间导致期

现贸易商增加，资金面博弈极大影响了硅铁期货的走势。进入 12月之后，持仓离场之后，硅铁波动性明显

减少，市场价格回到高低成本之间，价格开启震荡模式。 

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 2021 年 9月前跟随期货震荡走高，但涨幅一直不及期货，导致 2021 年 9 月中旬以前相

当长的时间硅铁的买现货抛期货的盈利窗口是打开的，有时候盈利窗口甚至超过 700 元/吨。10 月以后随

着现货暴涨，期货缓涨，期货转为大幅贴水现货。12 月之后期现双双低位震荡。期现价差以期货小幅贴水

为主。从钢厂钢招的价格来看，标志性钢厂的招标价格迅速回落，10月突破前高达到 16000 元/吨，11 月

回落至 10900 元/吨，12月再回落至 8600 元/吨。 
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图：计算交割升贴水的硅铁基差（单位：元/吨） 

2019 2020 2021

硅铁基差（青海现货+运费+升贴水-期货，元/吨）

 

数据来源：博易大师 国信期货 

2021 年 12 月锰硅期货价格亦回归震荡模式。随着此前的暴涨暴跌，锰硅市场持仓成交迅速回落，市

场热度下降。12 月锰硅期货主力合约上涨 0.51%至 8338 元/吨。 

图：锰硅期货指数日 K线 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

锰硅现货价格整体回落导致基差继续缩小。标志性钢厂定价从 10 月的 12800 元/吨回落至 11 月的

9900 元/吨，12月定价 8000 元/吨低于期货。 
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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 

二、 供需分析 

(一) 政策面对锰硅、硅铁的影响 

1 月，被主管部门点名批评，内蒙古能耗双控加严，乌兰察布市铁合金限产限电。乌兰察布是锰硅主

产区，锰硅受影响较大。硅铁主要集中在鄂尔多斯、乌海、包头、乌拉特地区等，未受影响。 

2 月 4 日，内蒙古发改委和工信厅发布调整部分行业电价政策和电力市场交易政策的通知，对合金有

关的：其一是自备电厂按自发自用电量缴纳政策性交叉补贴，蒙西、蒙东电网征收标准分别为每千瓦时 0.01

元、0.02 元（含税），其二是 2021 年铁合金征收标准为限制类每千瓦时 0.1 元、淘汰类每千瓦时 0.3 元，

2022、2023 年差别电价的加价标准，在现行水平的基础上分别提高 30％、50％。其三是自 2021 年二季度

起，甄别列入自治区落后产能的淘汰、限制类企业名单，电网根据名单和加价标准收取加价电费。 

2 月 26 日，内蒙古工信厅发布关于落实调整电力交易政策相关事宜通知，并附限制类及待认定特种铁

合金企业名单，要求电力公司按名单停止相关企业用电参与电力市场交易，特种合金认定完毕后可恢复参

与电力交易。对影响的合金企业来说，增加 2-4 分电费。 

3 月，内蒙能耗双控按季度考核，3月底未达标的地区和企业出现了集中减产。 

4 月 7 日，内蒙工信厅印发淘汰落后化解过剩产能计划通知：明确 2021-2023 每一年度具体计划，整

合退出 80%以上产能要安排在前两年。此文件与 2月 26日工信厅发布的调整电力交易政策事宜通知中公布

的限制类企业明细一致。 

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。要求

全区 GDP 能耗下降 3.3%，能耗增量控制 260 万标准煤内。遏制两高项目盲目建设，淘汰落后和化解过剩产

能。严格落实差别与惩罚性电价。其中其中石嘴山市能耗增量控制目标 55 万吨标准煤，单位 GDP 能耗降

低目标-4%。中卫市能耗增量控制目标 40万吨标准煤，单位 GDP 能耗降低目标-4%。 

2019年 2020年 2021年

https://knowledge.cnfeol.com/2014060917365143725.html
https://knowledge.cnfeol.com/2014060917365143725.html
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4 月 28 日，国务院关税税则委员会关于调整部分钢铁产品关税的公告，自 2021 年 5 月 1 日起，调整

部分钢铁产品关税，其中硅铁出口关税由 20%调整为 25%，上涨 5%。 

5 月 18 日，内蒙锰硅主产区乌兰察布市工业和信息化局关于下达 2021 年 5-6 月份高耗能企业预算用

电量的函。 

7 月开始内蒙古电网开始发布未来五天有序用电预报信息，影响了企业的供电和生产。 

7 月 13 日，宁夏自治区政府印发《自治区人民政府督查室关于开展全区遏制“两高”项目盲目发展专

项督查的通知》 

08 月 19 日，宁夏自治区政府《自治区人民政府办公厅关于 2021 年上半年全区能耗双控目标完成情况

的通报》 

8 月 22 日，宁夏节能和化解过剩产能工作办公室对今年以来能耗双控目标完成情况一级预警的宁东

能源化工基地、石嘴山市、中卫市、吴忠市 4个地区发展改革、工信部门主要负责人和全区能耗增量大的

5 家企业负责人进行约谈，并提出整改要求。 

9 月 22 日，陕西被上级视察，府谷能耗执行情况：18 号通知企业限电 60%，19 号府谷县发函表示对

第一批能耗双控重点调控企业采取停止生产供电措施，其中包括电石、铁合金、兰炭、金属镁企业，目前

工厂已经停产。见《府谷县人民政府关于商请对府谷县第一批能耗双控重点调控企业停止供电的函》。 

10 月 11 日：青海省工信厅发布启动青海电网今冬明春有序用电方案的通知，从 10 月 10 日起启动，

有序用电主要采取错峰、避峰、限电三种手段，最大调控负荷为 227 万千瓦，共分为四级，每一级对应不

同限电比例。 

11 月 5 日，青海省能源电力保供办公室关于印发《青海电网今冬明春有序用电方案（修订）》的通知。 

12 月 18 日乌兰察布工信局关于印发“两高”行业企业三个专项整改实施方案的通知 

12 月 24 日，湖南省发改委关于印发《湖南省“两高”项目管理目录》的通知 

(二) 硅铁生产利润 

2021 年硅铁生产总体利润较好，我们把用电网高值电费生产的成本列为高值成本，把用煤炭进行自产

电生产硅铁的成本列为低值成本，但 2021 年由于动力煤价格高企，高低值成本时常逆转。10 月高点时用

电网电进行生产硅铁有近万元的利润，创下了历史记录，但随后下行，至 12 月以后由于硅铁和动力煤价

格下行，电费维持高位，硅铁高值成本进入亏损区间，低值成本保有微利。 

 

 

 

 

https://www.cnfeol.com/guitie/
https://static.cnfeol.com/doc/pvip/21/0713/1626163874631-2dbdc954683843bca8e1681bdc9f5724.pdf
https://static.cnfeol.com/doc/pvip/21/0713/1626163874631-2dbdc954683843bca8e1681bdc9f5724.pdf
https://static.cnfeol.com/doc/pvip/21/0819/1629337858415-204def5cc1d54772997e04763c4e617a.pdf
https://static.cnfeol.com/doc/pvip/21/0819/1629337858415-204def5cc1d54772997e04763c4e617a.pdf
https://knowledge.cnfeol.com/2014062017015225056.html
https://knowledge.cnfeol.com/2014062017030395392.html
https://www.cnfeol.com/jinshumei/
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图：硅铁高低值生产利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

(三) 硅铁总体产量 

2021 年硅铁的供给整体呈现 U 字型，前高的主要原因在于 2020 年底硅铁价格较高，给出硅铁生产利

润，导致 2021 年初一直到 8月都是同比增产的历史新高水平。虽然内蒙、宁夏等地出炉了一些限产政策，

但对硅铁的生产影响不大，到了 9月以后随着动力煤价格飙升，宁夏、陕西等地迅速降产，使得产量出现

实质性减少，10 月产量再探低点，但 11 月以后随着电力紧张缓解，硅铁产量重新回升。根据 Mysteel 的

统计硅铁 1-11月累计产量 538万吨，累计同比增加 10.1；其中 11月硅铁产量 44.1 万吨，环比回升 20.1%，

同比下降 9.8%。 

图：硅铁产量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

从分省产量来看略短周期的硅铁数据来看，3 月内蒙能耗双控，因为内蒙以季度为考核目标，因此 3

月后硅铁内蒙产量明显回落，随后低位徘徊，宁夏在 6月前一直处于产量扩张之中，7 月开始抓能耗双控，
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导致 7月以后产量明显减少。其余地区在 9月后出现明显减产，10 月减幅更大，总的来看 1-8 月硅铁产量

还处于比较大的扩张之中，9、10 月硅铁产量随着电力紧张产量大幅回落，11 月青海、宁夏、陕西产量明

显回升，内蒙、甘肃产量仍然受限。 

图：硅铁分省产量（单位：吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

(四) 硅铁需求 

2021 年硅铁出口明显上升，2021 年初出口关税下调为 20%，5 月回升到 25%，最新消息 2022 年硅铁出

口关税仍为 25%。海外需求复苏导致硅铁出口大幅好转，根据海关数据，1-10 月 55%以上含硅量的硅铁出

口 41万吨，同比增加 83.6%。硅铁出口需求的增长是硅铁价格前期走强的一块重要拼图。由于硅铁多为厂

对厂销售，下游提前招标，上游订单生产，因此硅铁厂富余的产量多为出口销售以及卖给国内贸易商做仓

单。硅铁 9月前出口大增消耗了相当部分今年的富余产能。但 9月底之后随着现货价格跳涨，硅铁出口价

格飙升，预计会导致 11月出口的受限。 
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图：硅铁出口（单位：吨、%） 

: >55% : : >55% : : %

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

金属镁是硅铁的第二大需求点，上半年金属镁产量增幅较大，但 7月以后随着环保限产，镁锭产量增

速有所下滑，9月产量达到谷底。SMM数据显示，2021年 11 月中国镁锭产量为 7.12万吨，环比增长 11.43%，

同比增长 3.29%，累计产量 75.39 万吨，累计同比增加 6.87%。 据 SMM 调研了解，11 月镁锭出口量达到

2.43 万吨，环比增长 43.78%，受此影响，国内镁锭开工率得到提升，11月镁锭开工率为 65.04%，环比增

加 10.67，同比增加 10.13%。 目前，为期一个月的第二轮第五批中央生态环境保护督察已全面启动，对于

未来镁厂生产是否会受到影响，部分镁厂负责人表示尚不确定。考虑到四季度为镁锭传统出口旺季，在 11

月海外订单的亮眼成绩下，预计 12月镁锭产量维持增长态势，约为 7.4 万吨。 

硅铁最大的需求在钢材端。2021 年钢材产量前高后低，1-6 月大幅增产，7、8、9、10、11 月钢材出

现明显减产。国家统计局 12 月 15 日公布的数据显示，11月份，我国粗钢产量 6931 万吨，同比下降 22.0%；

生铁产量 6173 万吨，同比下降 16.6%；钢材产量 10103 万吨，同比下降 14.7%；焦炭产量 3385 万吨，同

比下降 17.4%。11 月份，我国粗钢日均产量 231.03 万吨，环比增长 0.06%；生铁日均产量 205.77 万吨，

环比增长 1.2%；钢材日均产量 336.77 万吨，环比增长 2.6%。1-11 月份，我国粗钢产量 94636 万吨，同比

下降 2.6%；生铁产量 79623 万吨，同比下降 4.2%；钢材产量 122333 万吨，同比增长 1%；焦炭产量 42839

万吨，同比下降 1.6%。 
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图：粗钢产量（单位：吨、%） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

总体来说，由于粗钢产量仍然受限，虽然金属镁需求回升，出口仍有需求，但预计 2022 年初硅铁需求

仍受抑制。 

(五) 锰硅供给 

锰硅供给在二季度后受限，11月环比有所回升。2021 年 1月内蒙古能耗双控，鄂尔多斯煤化工、乌兰

察布市铁合金被点名批评，乌兰察布市出台 25000kva 以下矿热炉限产限电措施，锰硅产量受到影响；3月

内蒙能耗考核，产量再减，但由于盈利较好，6 月前产量同比仍然保持增长，三季度以后锰硅产量回落明

显，原因在于内蒙、广西等地因为电力紧张进行了夏季限电，9 月后因为能源紧张，电力紧张，锰硅所有

产区被迫减产，但随着电力紧张的缓解 10 月、11 月锰硅产量环比有所回升，但同比仍然下降。据 Mysteel

调查统计，11 月硅锰产区 121 家生产企业，开工情况如下：11 月全国综合开工率为：57.6%，较之 10月增

9.7%。全国 11 月产能 1584791 吨，产量 797269 吨，环比 10 月增 9.9%，增 81034 吨。同比 2020 年 11 月

产量（905614）减 11.9%。 

图：锰硅产量（单位：万吨） 
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数据来源：Mysteel 国信期货 

从分省数据来看南方广西产量 11 月回落，但内蒙、宁夏明显增产。 

图：锰硅分省产量（单位：吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

2021 年锰硅利润较好，但不及硅铁生产利润，北方利润仍然好于南方，南方上半年利润在 500 元/吨

附近，在 7、8 月在 1000 元以内震荡，但 9 月迅速蹿高，在 10 月初南北方利润扩大至 4000 元/吨附近，

但随着锰硅价格的回落和电费回升，利润在 10 月末明显回落，12 月以后南方生产亏损，导致广西产量明

显减少。 

图：北方锰硅厂利润（单位：元/吨） 图：南方锰硅厂利润（单位：元/吨） 

  
 

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货 
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2021 年锰矿进口利润总体而言不佳。由于政策面压制锰硅产能，导致锰硅的用矿量受到压制，锰矿商

利润不佳。12月锰矿利润仍然处于倒挂之中。 

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 年锰矿进口量总体不高，但由于锰硅生产减少，锰矿进口并未成为市场的关键点和瓶颈所在。根

据统计局数据，2021 年 1-11 月锰矿进口量 2789 万吨，同比减少 2.1%，其中 11 月进口 225 万吨，处于偏

低位置。 

图：锰矿进口量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

由于进口减少，锰矿港口库存过剩明显减少，锰矿出现了明显去库存。根据上海钢联的数据，截止 2021

年 12 月 17 日锰矿钦州港和天津港库存合计 533 万吨，同比下降 19.2%。 
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图：锰矿库存（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

(六) 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。根据统计局数据，2021 年 1-11 月我国钢筋产量累计 23185 万吨，同比减少

4.1%；产量上半年大幅增长，但下半年受到政策限产影响大幅回落，其中 10月产量 1892 万吨，同比减少

20.6%，11 月产量 1777 万吨，同比减少 23.7%。。 

图：钢筋产量（单位：吨、%） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

锰硅的需求来看，由于钢材需求的回落和政策性限产，预计 2022 年初锰硅需求会出现一定的萎缩。 
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三、 总结与展望 

2021 年 12 月硅铁和锰硅的波动明显减小。从期货的博弈角度来看，在经历了 9-11 月的剧烈上涨和随

后的大幅下跌之后，期货持仓大幅回落，资金介入意愿显著降低。2021 年 12 月硅铁期货窄幅震荡为主，

截止 12 月 24 日，月下跌 2.09%，同期锰硅期货主力合约上涨 0.51%至 8338 元/吨。 

从钢厂钢招的价格来看，钢招时间一再推迟，价格逐步回落，钢厂对铁合金的需求也处于下降之中。

硅铁标志性钢厂的招标价格迅速回落，10 月突破前高达到 16000 元/吨，11 月回落至 10900 元/吨，12 月

再回落至 8600 元/吨。锰硅标志性钢厂定价从 10 月的 12800 元/吨回落至 11 月的 9900 元/吨，12 月定价

8000 元/吨低于期货。 

从现货成本来看，铁合金价格均回到成本位置。锰硅产业链的成本来看，锰硅产业链上游锰矿进口减

少，锰矿进口商无利润。锰硅生产企业南方亏损，北方微利。硅铁产业链成本来看，电网峰值电费生产已

经亏损，但动力煤及低值电费生产仍有利润。价格回到高低成本之间。 

从供需面来看，铁合金 11月产量环比均有所回升，但同比处于较低位置，同时需求也处于低位。两者

供需双减，供需矛盾并不突出。 

政策面来看，乌兰察布等地限制两高产业产能，但目前来看，受限产能小于总产能的 10%，对市场影

响有限。 

展望 2022 年 1 月，首先市场仍将处于淡季。我们预计供需仍然处于双双萎缩之中，成本支撑和高值

成本减产将是铁合金价格波动的主要原因。我们预计 2022 年 1 月铁合金价格将在高低成本之间震荡，高

成本企业将时常减产产量的波动从而调节市场的供需，铁合金的整体窄幅震荡为主。 
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