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摘要： 

硅铁生产成本相对刚性，未来成本端下移空间有限，价格

走弱需要继续压缩利润来实现。然而，目前主流产区生产

利润在 0 至-200 元/吨左右，利润继续压缩将面临更强烈的

减产应对。因此，硅铁价格未来下跌空间有限，7000 元/吨

附近具有强支撑。然而，当前供需基本面并不支持价格逆

转。供应端，工厂生产强度大幅下降，但企业库存和交割

库存历史高位，特别是交割库存需要在 6 月份释放，预计阶

段性对下游需求形成冲击。需求端，钢厂消耗需求仍有下

降空间，金属镁及出口需求偏弱。当下供需基本面不足以

驱动价格明显上涨，未来价格仍有探底风险。然而，未来

低产量维持更长时间、渡过需求走弱的阶段之后，消耗需

求的回升以及补库需求的增加，将驱动硅铁价格迎来新一

轮的周线级别的上涨。 

策略： 

短期观望为主，关注下方 7000 元/吨整数关口支撑。 

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 

期货交易咨询从业信息：Z0017566 

 

分析师：楚新莉 

期货交易咨询从业信息：Z0018419 

 

助理分析师：唐惠珽 

期货从业信息：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、 成本刚性价格压缩难度增加 

电费、兰炭及氧化铁皮等原燃料占到硅铁生产成本的八成以上，其他人工、折旧等刚性成本占比不

足二成。在价格可变动的原燃料中，电费成本又占到生产成本的五成以上，兰炭及氧化铁皮等仅占三成

多些。相对而言，硅铁生产成本出现大的变动的时候往往是电费价格出现大的变动的时候。而电费价格

变动频率又非常低，导致硅铁生产成本变动频率也比较低。 

2022 年初以来，各主产区生产成本差异明显降低，由 1000 元/吨下降至 200 元/吨，主因还是区域间

电价差异明显下降。目前各主产区生产成本差异极度压缩，实际上预示着成本端下移的空间已经不大。

然而目前的供需基本面并未明显改善，在成本端没有明显下降空间的情况下，后续价格下跌需要压缩利

润。但是，现阶段各主产区基本上都没有利润了，价格继续下跌势必导致硅铁行业大面积亏损，进而引

发供应端的明显下降，从而重构供需基本面实现相对均衡的水平。自 2 月份以来硅铁期货价格已经下跌

近 1500元/吨，未来如果利润继续下降，可能也仅有 300元/吨左右的跌幅，下跌空间确实已经不大了。 

图 1：硅铁生产成本分布（%） 图 2：主产区电价（元/度） 

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

图 3：硅铁生产成本（元/吨） 图 4：硅铁生产利润（元/吨） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 
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二、 供应收缩而库存略有压力 

利润持续压缩过程中，伴随着产量的明显下降。最新一周硅铁产量 9.24 万吨，较峰值下降了 2.9 万

吨左右，已经处于近几年偏低位置。并且，最新消息宁夏某企业计划检修 4 台硅铁炉，周度产量有望继

续减少 0.28 万吨，供应端的压力进一步释放。据此推算，5 月份硅铁产量预计在 39 万吨左右，将成为近

五年来仅次于 2021 年 10 月份的低值。因此，供目前的产量来看，硅铁高供应的压力正在得到有序化解。 

图 5：样本企业周度产量（万吨） 图 6：硅铁全国月度产量（万吨） 

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

供应端明显减产之后仍有瑕疵，上游库存水平处于历史高位。样本工厂库存 8 万余吨，交割库存

13.5 万余吨，上游合计库存超 21.5 万吨，处于近几年历史最高位置。并且，6 月份交割之后，部分仓单

不允许再次注册，预计这部分仓单大概有 7 万吨，相当于对 6 月份终端供应增加 7 万吨。因此，供应端

的压力仍然存在，压力有效化解需要产量维持在低位更长的时间。当然，未来的库存仍有另一种化解方

式，就是下游明显补库，补库从上游转移至下游。 

图 7：硅铁企业库存（万吨） 图 8：硅铁交割库存（万吨） 

  
数据来源： Mysteel，中信建投期货                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货 
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三、 下游库存新低奈何消耗预期低迷 

新一期的钢厂库存可用天数 16.52 天，环比上月下降 2.17 天，降幅非常大，并且创出统计数据以来

的新低。钢厂库存可用天数极低，需要辩证对待。一方面，表明钢厂对未来硅铁需求相对谨慎，并不急

于补库；另一方面，如果未来补库，也将预示着库存需求相对乐观，2019 年 9 月份以来钢厂库存可用天

数均值在 20.12 天，较当前水平高 3.6 天。那么下游需求到底处于硬币的那一面呢？目前，钢厂生产强

度并不低，日均铁水产量 239 万吨，属于历年偏高位置。硅铁钢厂端消耗水平尚可，然而预期却比较差。

高铁水产量，需要下游终端钢材强劲的需求作为支撑。在国内经济复苏偏弱的背景下，下游需求并没有

亮眼表现，未来钢厂减产压力较大，硅铁钢厂端的消耗需求预期偏弱。金属镁端及出口需求也难有明显

改善。整体来看，消耗需求仍将环比走弱，补库需求难以兑现。 

图 9：硅铁钢厂库存可用天数（天） 图 10：钢厂日均铁水产量（万吨） 

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

四、 结论与建议 

硅铁生产成本相对刚性，未来成本端下移空间有限，价格走弱需要继续压缩利润来实现。然而，目

前主流产区生产利润在 0 至-200 元/吨左右，利润继续压缩将面临更强烈的减产应对。因此，硅铁价格未

来下跌空间有限，7000 元/吨附近具有强支撑。然而，当前供需基本面并不支持价格逆转。供应端，工厂

生产强度大幅下降，但企业库存和交割库存历史高位，特别是交割库存需要在 6 月份释放，预计阶段性

对下游需求形成冲击。需求端，钢厂消耗需求仍有下降空间，金属镁及出口需求偏弱。当下供需基本面

不足以驱动价格明显上涨，未来价格仍有探底风险。然而，未来低产量维持更长时间、渡过需求走弱的

阶段之后，消耗需求的回升以及补库需求的增加，将驱动硅铁价格迎来新一轮的周线级别的上涨。 
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太原营业部 山西省太原市小店区长治路 103 号阳光国际商务中心 A座 902室 0351-8366898 

广州黄埔大道营业部 广州市天河区黄埔大道西 100号富力盈泰大厦 B座 1406 020-22922102 

北京国贸营业部 北京市朝阳区光华路 8号 17 幢一层 A113房间 010-85951101 

方顿物产（重庆）有限公司 重庆市渝中区中山三路 131 号希尔顿商务中心 2603 室 023-86769662 

海南分公司 海南省海口市龙华区滨海大道 77 号中环国际广场 10层 1002号 0898-68538536 
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