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中原期货研究所拥有一批高素质的专业研究队伍，依托中原证券强大的股东背景，坚持客观、

专业、以投资和服务产业客户为导向的研究理念，提倡基本面分析，强调逻辑推理，注重数据分析，

鼓励实地调查研究，在各种可能性中选择未来相对确定性高的结果，并不断验证和调整。

我们的专家团队成员多次被上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交易所及期货日报等

业内权威机构和媒体授予“优秀分析师”、“高级分析师”等荣誉称号。并长期与研究机构和各行

业的龙头企业保持良好的交流与合作，实时追踪期货市场、现货市场的发展变化，及时为客户提供

专业的服务和支持。

研究所



01

03

目
录

Content 合金供需数据回顾

下半年行情展望

02 黑色系逻辑梳理



01 合金供需数据回顾



上半年行情回顾

硅铁波动强于锰硅
上半年原料表现坚挺，供应库存双低，基本面良好
成材跌幅较大，疫情超预期发展，受经济拖累较大
废钢比较特殊，走势跟随成材
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供应：硅铁估值高，产能积极释放
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硅铁生产利润

青海 宁夏 内蒙 陕西

1-6月硅铁产量320万吨，同比2021年+2.7%。
上半年硅铁厂利润丰厚，产量高。
目前主产区企业利润260-900元不等，自发减产意愿较低。



供应：硅锰成本倒挂，企业减产自救

1-6月硅锰产量519万吨，同比2021年-3.6%。
3月开始，基本面弱势拖累下，硅锰厂转为亏损。5月协会号召减产，产量明显回
落，一定程度延缓价格下行趋势。
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消费：粗钢消费降，非钢领域增

1-6月硅铁消费量310万吨，同比2021年+5%。
1-6月硅锰消费量539万吨，同比2021年-4%。
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粗钢：上半年产量释放偏低

1-5月粗钢产量4.35亿吨，同比-8.7%。一季度降幅最大，二季度降幅收窄。
全年粗钢压减目标不变，且去年下半年产量低基数，预计今年三四季度粗钢将有
较大增幅。
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粗钢：钢厂生产经营情况恶化

上半年受疫情和地产疲弱的拖累，钢材需求持续萎缩。6月开始，铜、原油等大
宗商品大幅下挫，欧美通胀高企、经济衰退信号不断。
根据测算，钢厂即期利润已触及亏损边缘。
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出口：海外局势冲突，铁合金出口放量

上半年俄乌冲突爆发，两国钢铁制品出口受阻，全球供应缺口扩大，国内出口出
口需求明显增长，也成为支撑硅铁上半年价格强势的主要因素之一。
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全球粗钢：产量下行压力较大

1-5月海外粗钢产量3.57亿吨，同比下降2.8%。
海外高通胀压力下，主要经济体货币政策收紧，经济衰退将拖累海外粗钢产量。
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金属镁：供需转入下行通道

金属镁产业受环保+能耗政策影响较大，去年供应收缩推高价格。
今年，政策放松+消费回落，镁锭价格利润双跌，下半年供应环比回落。
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02 黑色系逻辑梳理



上半年经济数据回顾

5月主要经济指标持续回暖。但整体看地产板块和社会零售消费依旧疲弱。

2022年5月 2022年4月 2022年5月 2022年4月

累计增速 累计增速 当月增速 当月增速

工业增加值 3.30 4.00 -0.70 0.70 -2.90 3.60

出口 13.50 12.50 1.00 16.90 3.90 13.00

进口 6.60 7.20 -0.60 4.10 -0.10 4.20

社销零售 -1.50 -0.20 -1.30 -6.70 -11.10 4.40

固定资产投资 6.20 6.80 -0.60 4.60 1.80 2.80

地产 -4.00 -2.70 -1.30 -7.81 -10.06 2.26

基建 6.70 6.50 0.20 7.22 2.95 4.27

制造业 10.60 12.20 -1.60 7.06 6.39 0.67

CPI 1.50 1.40 0.10 2.10 2.10 0.00

PPI 8.10 8.50 -0.40 6.40 8.00 -1.60

PPI-CPI 6.60 7.10 -0.50 4.30 5.90 -1.60

主要经济指标 增速变化 增速变化



高耗钢领域投资下行

上半年受疫情和地产疲弱的拖累，钢材需求持续萎缩。根据测算，钢厂即期利润
已触及亏损边缘。
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地产：下行挑战空前

LPR下调→首付比例下调→取消限购，6月地产销售终于放量，但持续性需观察。
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商品房销售面积:累计同比 百城住宅价格指数:环比上涨城市数
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基建：下半年有望触底回升

上半年疫情影响较大，下游开工复产严重受限，基建投资低位徘徊。
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汽车：疫情后快速复苏，但商用车依旧低迷

汽车消费占比仅次于房地产，汽车消费同样可以拉动钢铁、石油、橡胶等一系列
产业发展，因此近期各种汽车消费刺激政策陆续出台。

1-6月累计产量
万辆

累计同比 同比变动
6月产量
万辆

当月同比 同比变动

汽车 1211.70 -3.70 5.90 249.90 28.20 33.85
乘用车 1043.40 6.00 7.10 223.90 43.60 38.41
轿车 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
SUV #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A

商用车 168.30 -38.50 0.94 26.10 -33.20 13.76
客车 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A
货车 #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A #N/A



03 下半年行情展望



双硅供需平衡表
月份 硅锰产量 粗钢消耗量 硅锰净出口量 硅锰消费量 供需缺口

2021-01-31 89.74 78.98 0.02 79.00 10.74

2021-02-28 83.43 78.98 0.00 78.98 4.45

2021-03-31 89.25 94.02 0.46 94.48 -5.23 

2021-04-30 91.13 97.85 0.10 97.94 -6.81 

2021-05-31 93.81 99.45 1.21 100.67 -6.85 

2021-06-30 91.53 93.88 1.37 95.25 -3.72 

2021-07-31 80.44 86.79 1.87 88.66 -8.22 

2021-08-31 84.73 83.24 1.73 84.97 -0.24 

2021-09-30 64.15 73.75 0.50 74.25 -10.09 

2021-10-31 71.62 71.58 -0.12 71.46 0.16

2021-11-30 79.73 69.31 0.51 69.82 9.91

2021-12-31 80.50 86.19 0.58 86.77 -6.27 

2022-01-31 82.37 78.98 1.15 80.13 2.24

2022-02-28 80.83 78.98 1.08 80.06 0.77

2022-03-31 93.86 88.30 1.02 89.32 4.54

2022-04-30 90.62 92.78 1.37 94.15 -3.54 

2022-05-31 88.33 96.61 1.26 97.87 -9.54 

2022-06-30 85.68 96.00 1.20 97.20 -11.52 

2022-7-31（E） 79.00 88.53 1.00 89.53 -10.53 

2022-8-30（E） 78.00 84.90 1.00 85.90 -7.90 

2022-9-30（E） 76.00 77.44 1.00 78.44 -2.44 

2022-10-30（E） 76.00 74.45 1.00 75.45 0.55

2022-11-30（E） 78.00 71.39 1.00 72.39 5.61

2022-12-31（E） 80.00 88.78 1.00 89.78 -9.78 

月份 硅铁产量 粗钢消耗量 硅铁净出口量 金属镁消耗量硅铁消费量 供需缺口

2021-01-31 53.33 35.00 2.21 8.01 45.21 8.12

2021-02-28 50.61 35.00 1.89 7.85 44.74 5.87

2021-03-31 52.42 37.61 5.32 7.79 50.72 1.70

2021-04-30 50.28 39.14 4.78 7.96 51.88 -1.60 

2021-05-31 53.31 39.78 4.67 7.88 52.33 0.98

2021-06-30 51.72 37.55 4.28 8.21 50.04 1.69

2021-07-31 51.73 34.72 5.62 6.90 47.24 4.50

2021-08-31 51.40 33.30 6.51 6.77 46.58 4.83

2021-09-30 43.09 29.50 2.49 7.03 39.02 4.07

2021-10-31 36.45 28.63 3.04 7.03 38.70 -2.26 

2021-11-30 44.08 27.73 5.05 7.83 40.61 3.48

2021-12-31 47.59 34.48 4.49 8.22 47.18 0.40

2022-01-31 50.07 31.59 6.88 9.15 47.63 2.44

2022-02-28 50.62 31.59 4.46 9.15 45.21 5.42

2022-03-31 54.67 35.32 7.65 9.55 52.51 2.16

2022-04-30 54.79 37.11 7.79 9.26 54.16 0.63

2022-05-31 54.94 38.65 7.59 9.44 55.68 -0.74 

2022-06-30 55.06 38.40 7.30 8.94 54.64 0.42

2022-7-31（E） 53.00 35.41 6.95 8.25 50.61 2.39

2022-8-30（E） 52.00 33.96 6.95 8.25 49.16 2.84

2022-9-30（E） 52.00 30.98 6.45 8.58 46.01 6.00

2022-10-31（E） 51.50 29.78 6.45 8.80 45.03 6.47

2022-11-30（E） 52.00 28.56 6.95 8.80 44.31 7.69

2022-12-31（E） 53.00 35.51 6.95 9.35 51.81 1.19



总结&展望

• 供应端：产量同比增加但增幅放缓，叠加合金减产政策托底，二三季度供应端环比收紧。

• 需求端：粗钢产量受压减政策影响较大，非钢领域环比同样回落。

• 成本端：电价+锰矿作为成本大头价格有支撑，合金成本较为坚实。

• 综上，预计下半年铁合金供需双弱，价格重心和区间有所下移，但价格波动依然较大，且

双硅由于基本面差异，二者价差将继续宽幅波动。预计硅铁主力运行区间[7000，10000]，

重心8600；锰硅主力运行区间[7000-9000]，重心8000。

• .风险点：粗钢/合金减产超预期、能耗政策变动、海外地缘局势变动等。
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