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国信期货铁合金季报 

  
铁合金：资金退潮 合金表演暂告一段落 

2021 年 9 月 26 日 

 主要结论 

 2021 年三季度双硅总体呈现加速上涨的姿态，尤其在 8 月底硅铁期货堆积

了过多持仓之后，9 月硅铁、锰硅出现了迅速的拉升。截止 2021 年 9 月 24

日收盘，9 月硅铁主力 2201 合约从 10500 元/吨上涨至 14190 元/吨，涨幅

达 35.1%；锰硅主力 2201 合约收于 10684 元/吨，9月涨幅 23.46%。伴随着

上涨的是持仓的先增后减，多头大幅获利离场。基差来看，则是先跌后升，

前期堆持仓时，期货领着现货在涨，后期现货呈现钱比货多，现货跳涨，随

后，期货涨幅不及现货，期货多头获利离场，期货重新贴水现货。 

 基本面上，双硅利润均为记录高位，伴随价格上涨，虽然煤电成本提升，但

成本涨幅不及售价，利润出现迅速扩张，硅铁吨利润近万，锰硅利润达到3500

元/吨。 

 产量上，已有的数据硅铁同比保持增幅，锰硅明显减产。根据我的钢铁网统

计，2021 年 8月，全国硅铁产量 51.4 万吨，同比增加 12.0%，环比微减 0.6%。

硅铁 7、8 月产量处于历史同期最高水平。1-8 月累计产量 415 万吨，累计

同比增加 19.6%。虽然供应仍然为增，但 9月后陕西、宁夏等地能耗双控未

来可能限制硅铁未来的产量。2021 年 8 月，根据 Mysteel 的统计，全国锰硅

产量 84.7 万吨，环比回升 5.3%，同比减少 2.1%。三季度锰硅产量回落明

显，7月因在于内蒙、广西等地因为电力紧张进行了夏季限电，环比产量大

降，相对 2019 年产量也出现了回落，但 8 月产量略有回升，预计 9 月继续

回落。 

 需求上，粗钢边际产量在不断下滑。据国家统计局数据显示，2021 年 1-8 月

份，全国粗钢产量 7.3 亿吨，同比增长 5.3%。8 月份，全国粗钢产量为 8324

万吨，环比下降 4.1%，同比下降 13.2%。根据我的钢铁网高频数据，四大钢

材品种产量受到政策面影响，9月产量继续回落。 

 从大趋势来看，由于煤电价格倒挂，缺电成为市场常态，但合金已然大幅上

涨透支了煤电成本上升带来的利多。对于远月我们认为硅铁受到资金影响更

严重，或多锰硅空硅铁。对于主力，我们认为近期一个月合金表演或告一段

落，在供需双双减少的情况下，合金现货或有所回落。 

      

 

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
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一、 市场行情回顾 

2021 年 3季度硅铁出现较大涨幅，在 9月报中我们提出由于 8月底硅铁持仓过大，价格走势或依赖资

金博弈，9 月硅铁直线飙涨。截止 2021 年 9 月 24 日收盘，9 月硅铁主力 2201 合约从 10500 元/吨上涨至

14190 元/吨，涨幅达 35.1%。我们认为由于硅铁本身厂对厂销售占主要部分，现货贸易流本身不足，期货

持仓部分其实已经远超现货正常贸易流通的部分了，因此基本面分析对其不如资金面和政策面分析更为有

效。 

图：硅铁期货主力日 K线 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

硅铁现货价格三季度呈现越来越快的加速上涨，7月产地价格上涨 350 元/吨,8 月产地价格上涨 1200

元/吨，9 月产地价格上涨 7850 元/吨，期货在 7、8月及 9 月初领先现货上涨，在 9 月末涨幅不及现货，

基差由负转较大正。硅铁现货交易量贸易量不高，多数厂对厂销售，目前的过大的正值基差或没有太大操

作价值。截止 9月 26 日 10 月河钢招标价未出， 9月招标价 10600 元/吨。 

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 
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2021 年三季度锰硅期货价格震荡后飙升。截止 2021 年 9 月 24 日收盘，锰硅 2201 合约收于 10684 元

/吨，9月涨幅 23.46%。锰硅主力 7月涨幅 3.99%，8月涨幅 9.3%。锰硅期货涨幅一路加速。 

图：锰硅期货指数日 K线 

 

数据来源：博易大师 国信期货 

锰硅现货上涨也一路加速，7 月内蒙现货上涨 175 元/吨，8月上涨 250 元/吨，9 月上涨 2030 元/吨。

钢厂招标来看，招标时间越来越早，价格也逐步走高，7 月招标价 7500 元/吨，8月招标价格 7950 元/吨，

9 月招标价 8650 元/吨。锰硅基差先走低再迅速扩大，先是期货带着现货涨，后现货突然上涨。 

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 

根据我的钢铁网统计，2021 年 8 月，全国硅铁产量 51.4 万吨，同比增加 12.0%，环比微减 0.6%。硅

铁 7、8月产量处于历史同期最高水平。1-8 月累计产量 415 万吨，累计同比增加 19.6%。虽然供应仍然为

增，但 9月后陕西、宁夏等地能耗双控未来可能限制硅铁未来的产量。 

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，6、7、8、9月硅铁产量基本处于震荡之中。 

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 
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硅铁利润此前算法为自备电厂的生产为低值成本，峰值电费的生产为高值利润。随着动力煤价格的暴

涨，高低值利润出现扭转，峰电电费的生产成本反而远低于动力煤自产电的生产成本。也就是说，如果用

电网电生产硅铁，则最低利润也有 9700 元/吨，如果是全天电费则吨硅铁利润超过 10000 元/吨，自产电

生产硅铁稍贵，但仍有丰厚利润，这将促进其他品种的铁合金转产硅铁。由于硅铁生产技术相对简单，利

润是生成锰硅的 3倍，预计未来一些不限电的地区会大量转产硅铁，使得硅铁的生产增加。 

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 

2021 年硅铁出口明显好转，根据海关数据，1-8 月 55%以上含硅量的硅铁出口 34.9 万吨 

图：硅铁出口（单位：吨、%） 

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

 

数据来源：Mysteel 国信期货 
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硅铁 15%的需求在金属镁。SMM 数据显示，2021 年 8 月中国镁锭产量为 6.15 万吨，环比下降 1.98%，

同比增加 7.31%，累计产量 55.99 万吨，累计同比增加 8.96%。据 SMM 调研了解，8月我国陕西地区镁锭产

量占全国当月总产量的 61%，其次山西地区镁锭产量占全国当月总产量的 22%。8 月我国镁行业整体开工率

为 56.75%，环比下降 1.98%，同比下降 9.13%。9月中旬以后陕西镁锭生产受到能耗双控影响出现停产，预

计 9月产量有所降低。 

三季度硅铁其他需求受到限产限电的影响有所回落。钢铁产量来说，7、8、9 月钢材出现明显减产，

据国家统计局数据显示，2021 年 1-8 月份，全国粗钢产量 7.3 亿吨，同比增长 5.3%。8 月份，全国粗钢产

量为 8324 万吨，环比下降 4.1%，同比下降 13.2%。据此测算，8月份粗钢日均产量为 268.5 万吨，环比下

降 4.1%。1-8 月份，全国生铁产量 6.1 亿吨，同比增加 0.6%。8 月份，全国生铁产量为 7153 万吨，环比下

降 1.8%，同比下降 11.1%。据此测算，8 月份生铁日均产量为 230.7 万吨，环比减少 1.8%。1-8 月份，全

国钢材产量 9.2 亿吨，同比增长 7.3%。8 月份，全国钢材产量为 1.1 亿吨，环比下降 2.0%，同比下降 10.1%。

据此测算，8月份钢材日均产量为 351.0 万吨，环比减少 2.0%。 

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，均有过复苏期，但各项数据在 4月后环比增速均有所回落，三季度不少需求

数据更是出现了断崖式下降。根据统计局数据，2021 年 1-8 月，全国房屋新开工面积 135502 万平方米，

同比减少 3.2%。新开工面积增速大幅下降，7月单月开工 17660 万平方米，同比降幅 21.5%，环比降幅 34。

5%，堪称断崖式下降，单月值低于前三年水平，直接拖累累计增速由正转负。8 月单月开工也没有出现很

多机构预期的回升，而是继续下降，8月单月开工为 16553 万平方米，环比继续下降 6.3%，同比下降 16.8%。

根据统计局数据，2021 年 1-8 月，我国固定资产投资完成额 346913 亿元，同比增长 8.9%。但 7月为 46633

万亿，8 月为 44380 万亿，直接跌至 2014 年水平。根据统计局数据，2021 年 1-8 月，我国金属切削机床

产量 39.8 万台，同比增长 40.6%。单月 8 月产量 4.8 万台，2020 年同期为 4.0 万台。2019 年同期为 3.0

万台。金属切削机床是机械行业用钢的领先指标。机械行业仍然保持了一定的韧性。根据统计局数据，2021

年 1-8 月，全国汽车产量 1634 万辆，同比增长 13.5%，7月单月产量 180 万辆低于前 5年水平，单月产量

堪称断崖式下降，主因可能是汽车缺芯。8月产量 175 万辆也没有明显回升。从家电的累计同比增速来看，

家电业产量增速也有所放缓。国家统计局数据显示，2021 年 8 月，我国空调产量 1491.2 万台，同比增长

4.3%;1-8 月累计产量 15219.8 万台，同比增长 15.6%。8 月冰箱产量 736.4 万台，同比下降 19.0%;1-8 月

累计产量 5913.5 万台，同比增长 6.7%。8月洗衣机产量 673.8 万台，同比下降 10%;1-8 月累计产量 5591.5

万台，同比增长 22.6%。8月彩电产量 1569.4 万台，同比下降 19.3%;1-8 月累计产量 11588 万台，同比下

降3.0%。根据统计局数据，我国2021年1-8月金属集装箱累计产量14917万立方米，累计同比增长170.2%。

为历史最高水平。统计局数据，2021 年 1-8 月民用钢船产量同比增长 12.5%至 2000 万载重吨，但是不及

2019 年同期 2224 万载重吨。 
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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，目前硅铁供应增幅同比仍然较大，但由于全国缺电，未来有较强限产预期，电力紧张的前

提下，硅铁供应难言大幅增长。只不过由于硅铁目前利润已经远超锰硅等合金品种，面临较大的转产压力。

需求方面，前期出口需求好于预期，价格跳涨后，询单虽仍多，但价格接受度下降；下游国内钢厂限产、

镁厂限产，内需有所回落。目前全国限电预期强烈，煤电亏损严重，但即使按照最高成本硅铁利润仍然超

高。9月底硅铁盘面大幅减仓后，兑现了多头前期的上涨预期，透支了未来涨幅。硅铁透支了限电的涨幅，

未来资金兴趣或许会有所转移，但现货上涨后，期货贴水，或许未来现货回落是必然，但期货走势仍然需

要等待政策进一步的变化。 

(三) 锰硅供给 

2021 年 8月，根据 Mysteel 的统计，全国锰硅产量 84.7 万吨，环比回升 5.3%，同比减少 2.1%。三季

度锰硅产量回落明显，7月因在于内蒙、广西等地因为电力紧张进行了夏季限电，环比产量大降，相对 2019

年产量也出现了回落，但 8月产量略有回升，预计 9月继续回落。 

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，锰硅的开工率从 5 月的 65%左右下降至 6 月的 60%左右，进入 7 月由于

内蒙、广西等地夏季限电，锰硅开工率骤降至 40%导致 7月产量明显减少。但 8月以后电力紧张有所缓解，

开工率有所回升，到了 9月各地限产继续加严，预计产量进一步减少。 

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 

锰硅利润在 7、8月在 1000 元以内震荡，但 9月迅速蹿高，南北方利润扩大至 3500 元/吨附近，锰硅

成本变化不大，但售价上涨导致了利润扩大。但仍然和硅铁近万的利润有较大差距。因此我们认为锰硅厂

转产硅铁的概率大大上升。 

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 

锰硅的主要成本在锰矿。5月至今锰矿进口利润持续位于低位。 
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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 

根据统计局数据，2021 年 1-8 月锰矿进口量 2085 万吨，同比增加 10.1%，增幅较大，超过锰硅产量

变化。但 7月进口量略有减少为 274 万吨，8月进口量大幅减少至 222.6 万吨。我们认为锰矿进口量在 280

万吨为供需平衡点，则目前锰矿进口低于供需平衡位置。 

图：锰矿进口量（单位：万吨） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

锰矿港口库存过剩明显减少，7、8、9月锰矿出现了明显去库存，根据上海钢联的数据，截止 2021 年

9 月 17 日锰矿钦州港和天津港库存合计 572 万吨，比 6 月底下降 27 万吨，同比也由此前的大增变为减少

1.4%%。 
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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 1-8 月我国螺纹钢累计产量 17763 万吨，同比增长 4.0%，其中 7 月产

量 2101 万吨，同比减少 12.5%， 8 月产量继续减少至 2012 万吨，同比减少 16.1%。 

图：钢筋产量（单位：吨、%） 

 

数据来源：Mysteel 国信期货 

从更高频的数据来看，四大钢材品种产量受到政策面影响，9月继续回落。 

图：四大钢材品种产量（单位：万吨） 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

: : : :
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数据来源：Mysteel 国信期货 

三、 总结与展望 

2021年三季度双硅总体呈现加速上涨的姿态，尤其在8月底硅铁期货堆积了过多持仓之后，9月硅铁、

锰硅出现了迅速的拉升。截止 2021 年 9月 24 日收盘，9月硅铁主力 2201 合约从 10500 元/吨上涨至 14190

元/吨，涨幅达 35.1%；锰硅主力 2201 合约收于 10684 元/吨，9月涨幅 23.46%。伴随着上涨的是持仓的先

增后减，多头大幅获利离场。基差来看，则是先跌后升，前期堆持仓时，期货领着现货在涨，后期现货呈

现钱比货多，现货跳涨，随后，期货涨幅不及现货，期货多头获利离场，期货重新贴水现货。 

基本面上，双硅利润均为记录高位，伴随价格上涨，虽然煤电成本提升，但成本涨幅不及售价，利润

出现迅速扩张，硅铁吨利润近万，锰硅利润达到 3500 元/吨。 

产量上，已有的数据硅铁同比保持增幅，锰硅明显减产。根据我的钢铁网统计，2021 年 8 月，全国硅

铁产量 51.4 万吨，同比增加 12.0%，环比微减 0.6%。硅铁 7、8 月产量处于历史同期最高水平。1-8 月累

计产量 415 万吨，累计同比增加 19.6%。虽然供应仍然为增，但 9 月后陕西、宁夏等地能耗双控未来可能

限制硅铁未来的产量。2021 年 8月，根据 Mysteel 的统计，全国锰硅产量 84.7 万吨，环比回升 5.3%，同

比减少 2.1%。三季度锰硅产量回落明显，7月因在于内蒙、广西等地因为电力紧张进行了夏季限电，环比

产量大降，相对 2019 年产量也出现了回落，但 8月产量略有回升，预计 9月继续回落。 

需求上，粗钢边际产量在不断下滑。据国家统计局数据显示，2021 年 1-8 月份，全国粗钢产量 7.3 亿

吨，同比增长 5.3%。8 月份，全国粗钢产量为 8324 万吨，环比下降 4.1%，同比下降 13.2%。根据我的钢铁

网高频数据，四大钢材品种产量受到政策面影响，9月产量继续回落。 

从大趋势来看，由于煤电价格倒挂，缺电成为市场常态，但合金已然大幅上涨透支了煤电成本上升带

来的利多。对于远月我们认为硅铁受到资金影响更严重，或多锰硅空硅铁。对于主力，我们认为近期一个

月合金表演或告一段落，未来合金的走势或仍将依赖政策变化。 
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