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 铁合金主要驱动因素：需求整体增量有限，成本支撑力度偏弱，自发性停减产难以产生趋势性行情。

 供需角度：

 锰硅方面：后市锰矿到港成本下降而库存压力偏高，矿价仍有下跌空间；焦炭价格在焦煤供应偏紧的情况下、下调空间或有限，但钢厂

利润难有大幅扩张、焦炭涨幅也将受到压制；关注成本端的波动。需求方面，钢厂利润出现大幅扩张的概率偏低，加之压减产量政策的

约束，粗钢产量较难出现大幅增量。近期行业利润恢复厂家复产、锰硅产量水平低位回升，后市成本端存下降预期、复产厂家将逐渐增

加，削弱库存的去化程度，进而压制锰硅价格的表现。

 硅铁：榆林疫情受控，兰炭价格存下跌可能，但原煤供应偏紧的情况下，碳元素价格回落空间或有限，关注成本端的波动。钢厂利润扩

张的空间不大，加之压减产量政策对钢材产量的约束，钢厂对硅铁的需求或难以出现较大增量；同时出口市场及非钢需求对价格的支撑

力度仍显不足。目前行业利润有所恢复、厂家逐渐复产，后市若成本进一步下移，厂家开工趋于上行，供应压力或逐渐增加，进而制约

硅铁价格的上方空间。

 01合约期价核心波动区间：锰硅6800-7700元/吨，硅铁7400-8600元/吨。

需求增量有限，双硅价格承压

——2022年四季度铁合金投资策略展望
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双硅核心驱动逻辑及行情回顾

资料来源：Mysteel，Wind，申万期货研究所

锰硅期现价格走势（元/吨） 硅铁期现价格走势（元/吨）

 今年一季度，能耗双控政策同比偏弱、加之行业利润尚可、双硅产量持续上行；同时限产期结束下游钢材产量逐渐回升，出口市场表现较好，
双硅市场供需两旺，价格中枢有所上移。

 二季度终端需求表现不佳，钢价中枢下移，黑色产业链负反馈开启，粗钢产量回落，双硅市场供应压力逐渐显现。

 6-7月随着双硅价格击穿生产成本，主产区出现大规模的避峰减停产，降低供应水平去匹配疲弱的下游需求，双硅价格逐渐止跌企稳。

 近期钢厂利润修复，产量持续回升，双硅下游需求逐渐回暖。锰硅成本下探、硅铁价格反弹使得行业利润逐渐修复，厂家逐渐复产，双硅日产
水平低位回升。现货价格波动不大，市场情绪回温，期价贴水修复。

粗钢产量逐渐抬升，
出口市场持续好转

停产检修范围扩大，
供应压力趋于缓解

黑色负反馈，
粗钢产量回落，
供应压力渐显

厂家检修匹配疲弱需求，
价格止跌企稳

粗钢产量逐渐回升，
镁产量同比增幅明显

黑色负反馈，
需求逐渐回落，
产量居高不下

钢厂开工持续回升，
利润修复厂家复产 供需双增，

价格小幅抬升



需求：低利润及压减政策约束下，粗钢产量增幅有限

资料来源： Wind,中钢协，申万期货研究所

粗钢日均产量水平旬度统计（万吨）

 从今年6月开始，钢价中枢明显下移，钢企利润大幅缩减，粗钢产量随之不断下滑。8月钢价企稳反弹，钢厂利润得到修复，粗钢产
量缓慢回升。

 当前钢厂利润在100元/吨左右。宏观经济仍处底部区间，金九银十消费旺季终端需求的表现有待观察，年底随着终端需求的逐渐转
淡，钢厂利润出现明显扩张的概率偏低、大幅提高开工的积极性有限。

 今年1-8月，粗钢累计产量较去年同期减少4000万吨。但由于去年下半年产量基数较低，为保证全年产量同比不增，9-12月月均粗钢
产量较8月水平的增幅（月环比）不能超过1.5%。因此从压减粗钢产量政策的角度考虑，后市粗钢产量的进一步增长也将受到限制。

 低利润及压减政策约束下，双硅下游需求的增长空间有限。

粗钢月度产量（万吨）

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

一月 二月 三月 四月 五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月十二月

2019年 2020年 2021年 2022年

150

170

190

210

230

250

270

290

310

330

350

1月10日 3月10日 5月10日 7月10日 9月10日 11月10日

2018 2019 2020 2021 2022



需求：出口市场难有亮眼表现

资料来源： Wind，中国海关总署，申万期货研究所

 一季度海外粗钢产量延续高位，对合金的需求情况较好。加之俄乌冲
突扰动，海外合金订单流向国内。双硅出口延续去年的旺盛态势，出
口总量进一步增长。

 二季度开始，海外粗钢产量同比由增转降、4-8月累计产量同比下降
10.8%左右；同期锰硅出口量减少21%；硅铁出口增加20%、较1-3月的
同比增幅103%、增幅明显缩窄，8月硅铁出口同比增幅转负。

 后市在加息缩表的背景下、海外经济增速存放缓预期，粗钢产量或仍
将维持低位。加之地缘政治方面的扰动趋弱，双硅出口难有亮眼表
现，对国内供应压力的缓解作用较为有限。

锰硅出口量（吨）海外粗钢产量（万吨）
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需求：来自金属镁板块的需求难以提振市场

资料来源： Wind，SMM，申万期货研究所

 上半年终端需求表现不佳而镁锭产量维持高位，供应压力下今年金属镁的价格中枢不断下移。原生镁锭MG9990出厂价由年初的50000元/
吨一线逐渐下滑到25000元/吨以下。

 在行业利润走低的情况下，企业生产积极性偏弱，二季度镁锭日均产量持续下滑。7-8月镁厂进入常规检修期，镁锭日均产量回落明显。

 宏观经济表现偏弱，金九银十旺季需求暂未出现超预期的表现，而年底终端需求逐渐转淡，镁锭价格难有大幅抬升。上半年镁锭产量同
比高增态势较难再现，在产量增幅缩窄、行业利润不佳的情况下，来自金属镁市场的硅铁需求难以对市场形成有效提振。
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成本：锰矿仍存让价空间

资料来源：Mysteel，申万期货研究所

锰矿港口报价（元/吨度） 锰矿港口库存（万吨）

 二季度锰硅产量降至低位，锰矿的港口库存不断累积；厂家利润倒
挂压价采购情绪明显，港口矿价高位回落。

 近期锰硅产量低位回升，锰矿市场成交有所回暖，同时到港成本的
支撑下矿商挺价意愿转强，矿价止跌企稳并出现小幅上调。

 后市随着锰硅厂家的复产，锰矿的下游需求仍有回升空间，但9-10
月外矿山报价大幅下调、远期到港成本走低、港口矿价仍存议价空
间，锰硅厂家在利润低位的情况下、对原料的采购仍存压价情绪。
当前港口库存处于年内高位，矿价上调阻力较大。

锰矿海外矿山报盘（美元/吨度）
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成本：碳元素或存支撑，关注原煤供应情况

资料来源： Wind，申万期货研究所

神木兰炭小料价格（元/吨）

 近期焦炭价格窄幅波动，焦煤供应偏紧、价格下方支撑较强，但下游钢厂利润不佳、焦炭价格提涨难度较大。

 四季度煤炭进入消费旺季，保供政策下市场煤资源偏紧，焦煤价格下跌难度较大，焦炭价格下方支撑仍存。但终端需求疲弱、钢厂
利润扩张空间有限，焦炭缺乏大幅提涨的空间，或仍呈现窄幅波动的态势。

 今年兰炭价格波动不大，神木小料价格在1400-1800之间运行，价格中枢基本上延续去年年底的水平。

 四季度原煤供应偏紧，兰炭价格较难出现大幅下调。但今年我国对煤炭价格持续调控，煤价难以出现大幅上涨，预计兰炭价格仍将
以窄幅波动为主。

银川二级冶金焦出厂价（元/吨）
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供应：利润修复厂家复产，关注成本波动

资料来源： Wind，Mysteel，申万期货研究所

锰硅月产量（吨） 锰硅日产水平周度统计（吨）

锰硅厂家及交割库库存（吨） 二季度各厂家逐渐进入亏损状态，产区避峰停减产的范围不断扩大，锰硅日
产水平回落明显。8月随着锰矿价格的下调，行业利润有所恢复，加之前期
减停产的时间较长，厂家复产意愿逐渐增加，锰硅产量水平低位回升。

 虽然厂家开工下滑明显，但盘面贴水状态下点价交易增加，厂家出货压力较
大、库存消耗缓慢，当前锰硅厂库仍在历史高位附近。

 后市来看，成本端仍存让价空间，复产厂家或将进一步增加，锰硅低位产量
难以保持。

 厂家开工存进一步提升预期，削弱库存的去化程度，压制锰硅价格的表现。
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供应：利润修复厂家复产，关注成本波动

资料来源： Mysteel，Wind，申万期货研究所

硅铁月产量（吨） 硅铁日产水平周度统计

硅铁厂家及交割库库存（吨） 前期行业利润大幅收缩，主产区停减产范围逐渐扩大，硅铁开工率高
位回落，供应端逐渐向疲弱的需求端进行匹配。

 近期硅铁价格反弹，行业利润有所恢复，厂家复产意愿增加，硅铁日
产水平趋于回升。

 硅铁供需矛盾相对锰硅较小，近期由于厂家复产节奏缓慢，高位库存
逐渐消化。

 后市需求端的增量有限，利润修复厂家开工趋增，若兰炭价格松动，
厂家将加速复产，硅铁供应紧平衡状态较难维持，价格上方空间有
限。
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小结

 锰硅方面：

 后市锰矿到港成本下降而库存压力偏高，矿价仍有下跌空间；焦炭价格在焦煤供应偏紧的情况下、下调空间或有限，但钢厂

利润难有大幅扩张、焦炭涨幅也将受到压制；关注成本端的波动。

 钢厂利润出现大幅扩张的概率偏低，加之压减产量政策的约束，粗钢产量较难出现大幅增量。

 后市成本端存下降预期、复产厂家将逐渐增加，削弱库存的去化程度，进而压制锰硅价格的表现。

 硅铁方面：

 兰炭价格存下跌可能，但原煤供应偏紧的情况下，碳元素价格回落空间或有限，关注成本端的波动。

 钢厂利润扩张的空间不大，加之压减产量政策对钢材产量的约束，钢厂对硅铁的需求或难以出现较大增量。

 出口市场及非钢需求对价格的支撑力度仍显不足。

 近期厂家逐渐复产，后市若成本进一步下移，厂家开工趋于上行，供应压力或逐渐增加，进而制约硅铁价格的上方空间。



2022年四季度铁合金期货操作建议

 SM2301合约逢高抛空，上方压力参考7700元/吨。

 SF2301合约逢高抛空，上方压力参考8600元/吨。

 可配置SF-SM价差扩张，入场点位参考500-600元/吨。

 结合行情发展和基本面阶段性变化，根据企业需求选择阶
段性的买入或卖出套期保值。

波段操作

套利操作

套保操作
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