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铁合金：供需离再均衡尚有距离 

 

摘要： 

硅铁工厂生产强度下降、硅锰继续增产，而补库需求依然

不足，供需基本面离再均衡尚有距离，价格有继续向生产

成本靠拢的驱动。铁合金出现了“负反馈”现象，预计价

格仍将维持弱势。关注成本支撑，硅铁生产成本 7500-7600

元/吨、硅锰生产成本 7100-7200 元/吨。 

策略： 

短期观望为主，关注成本支撑。 

风险提示： 

利好政策出台，钢厂补库超预期 

铁合金策略报告 

[table_invest] 分析师：张少达 

期货投资咨询证书号：Z0017566 

 

分析师：楚新莉 

期货投资咨询证书号：Z0018419 

 

助理分析师：唐惠珽 

期货从业资格证书号：F3080720 

 



 

 

 

  

 1 
请参阅最后一页的重要声明 

期货研究报告*策略报告 

一、 供应下降需求增加，但离再均衡仍有距离 

最新数据显示，硅铁周度产量 11.66 万吨，较上周下降约 3000 吨，硅锰周度产量 21.48 万吨，较上

周增加 4000 余吨。伴随着生产利润的收缩，硅铁供应端出现了较为明显的下降，但是主产区仍有利润，

特别是兰炭价格下降之后，企业生产成本走弱，现货价格的走跌大部分被生产成本的下移所对冲。因此，

硅铁供应端的持续收缩，需要继续打压现货价格。硅锰利润下降之后，现有企业生产趋于稳定，但节前

停炉企业近期有复产计划，预计硅锰产量未来仍有小幅增长空间。 

图 1：硅铁周度产量（万吨） 图 2：硅锰周度产量（万吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

图 3：硅铁利润（元/吨） 图 4：硅锰利润（元/吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

日常消耗需求缓慢增长。最新一周日均铁水产量 234.1 万吨，环比上周增加 3.3 万吨左右。钢厂盈

利水平一般，吨钢利润小幅亏损，但仍然难以限制钢厂复产路径。预计未来一个月钢厂将继续复产，铁

合金的消耗需求仍将继续增长。 
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补库需求不多，甚至是以消耗库存来应对日常消耗需求的增长。钢厂硅铁可用天数 19.81 天、硅锰

20.12 天。在去年钢厂大面积亏损时，硅铁库存可用天数 16.96 天、硅锰 18.56 天，可以作为钢厂极限安

全库存的有效参考。现阶段，钢厂库存显著高于极限库存，在利润没有好转前，钢厂补库意愿不大。钢

厂维持当前库存采购节奏、并适度消耗现有库存，足以应对复产。 

图 5：日均生铁产量（万吨） 图 6：钢厂盈利率（%） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

图 7：硅铁钢厂可用天数（天） 图 8：硅锰钢厂可用天数（天） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

整体来看，上游供给高位，下游消耗需求继续好转，而钢厂仍有消耗厂内库存的诉求，供需基本面

出现了一些变化，但离再均衡尚有距离。 

二、 硅铁成本走低，硅锰成本略有上移 

主产区硅铁生产成本普遍走跌，边际成本在 7500-7600 元/吨附近；硅锰成本略有上移，宁夏内蒙生

产成本在 7100-7200元/吨附近。供需尚未均衡的局面下，价格有向成本区间靠拢的压力。 
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上游库存压力并不大。目前，硅铁工厂库存略超 6 万吨、硅锰工厂库存略超 18 万吨，累库幅度相对

温和，工厂大幅降价的压力并不大。而相对温和的库存，也为未来供需再均衡提供了一定条件。 

图 9：硅铁生产成本（元/吨） 图 10：硅锰生产成本（元/吨） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

图 11：硅铁企业库存（吨） 图 12：硅锰企业库存（/吨） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 

三、 结论与操作建议 

硅铁工厂生产强度下降、硅锰继续增产，而补库需求依然不足，供需基本面离再均衡尚有距离，价

格有继续向生产成本靠拢的驱动。铁合金出现了“负反馈”现象，预计价格仍将维持弱势。关注成本支

撑，硅铁生产成本 7500-7600 元/吨、硅锰生产成本 7100-7200元/吨。 
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