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铁合金：供给趋向宽松 价格继续寻底 

——2023 年上半年行情回顾与下半年展望 

方正中期期货研究院   卜咪咪（Z0015614）梁海宽（Z0015305） 

 

 摘要： 

 上半年铁合金期现价格均处于震荡下行走势，合金行业产能过剩，而下游钢材需

求下降，铁合金供需错配，价格持续下行。春节前市场对下游需求预期比较乐观，价

格高位运行，节后铁合金价格开启一路下行走势，钢材下游房地产和制造业需求偏弱，

钢厂利润处于低位，钢厂原料采购较为谨慎，并压低采购价格，锰硅和硅铁主流钢招

价格稳步下降。铁合金产能供应较为宽松，锰硅和硅铁生产利润微薄，厂家停产较多，

开工率处于低位。锰矿价格提涨困难，焦炭、兰炭价格下降，二季度末部分地区电价

下调，铁合金成本下行。供需错配叠加成本下移导致铁合金现货价格持续走低，钢招

价格继续下移。 

 展望下半年，高利润的刺激下预计北方产区锰硅产量维持高位，总体产量预计持

平于上半年，硅铁生产利润好转，若无严格限产政策影响三季度产量或将回升，总体

铁合金供给端维持宽松格局。目前粗钢压减政策尚不明确，若维持粗钢产量同比不增

加，今年下半年粗钢将面临一定减产压力，铁合金需求难有明显好转。下半年汽车产

量有所环比上升，但海外需求低迷，金属镁总需求预计维持稳定，镁厂开工维持弱势，

75 硅铁需求依旧偏弱，同时硅铁出口维持低位。原料方面，锰矿需求维持稳定，海外

锰矿需求回落，发运至我国的比例提升，预计国内锰矿港口库存水平将维持高位，锰

元素过剩的矛盾继续存在，锰矿价格面临压力。总体来看，目前铁合金供给过剩需求

下行，钢厂利润偏低，压低原料采购价格，且锰硅和硅铁成本下移，基本面弱势下预

计三季度价格仍有下行空间，四季度关注环保限产和宏观政策出台情况。对于合金厂

家或持有现货资源的贸易商而言，应注意规避库存贬值的风险，可尝试在盘面进行卖

出套期保值的操作。  
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第一部分 行情回顾 

一、长期走势回顾 

（一）锰硅长期走势回顾 

第一阶段（2010-2011）供需矛盾不突出，价格高位震荡 

2010-2011 年，锰硅绝对价格指数基本维持在 8000 以上的高位，环保政策和电力受限催生出短期上

涨行情。 

2010 年，由于环保和限电政策的趋严，使得很多中小型锰硅生产厂家难以生存，市场淘汰力度为有史

以来最大，但产量相较上一年仍有所增加，全年价格呈现到 V 字走势，价格在年中一定冲高随后下行，至

年底价格相较上一年末基本持平。 

2011 年，锰硅厂家上半年一直处于亏损，很多开始停产或者转产镍铁，锰矿价格低迷，下游压价力度

强。从 7 月开始，南方主产区限电严重，虽然进入丰水期但由于降水稀少使得水电发电也同样困难，锰硅

产量受到较大影响，推升了一波短期上升行情。但进入 9 月后，由于锰硅生产利润丰厚而供应偏紧，使得

北方许多生产镍铁和硅铁的厂家也纷纷转产锰硅，南方产区随着电力供应的逐步恢复也大幅开工，导致供

需再度失衡，至年底价格有回落至年初位置附近，全年价格走势与 2010 年相似，也呈现倒 V 字。 

第二阶段（2012-2015）产能过剩不断加剧，价格重心逐年下移 

2012-2015 年，铁合金产量开始逐年增加，但需求端难以匹配供应端增速，产能过剩的现象愈发明显，

值得锰硅价格重心连续 4 年逐步下移，至 2015 年末锰硅绝对价格指数已经跌至 4000 附近，相比 2011 年

末价格几近腰斩。 

第三阶段（2016-2018）供需拐点出现，环保限产和钢厂利润推升价格回升至高位 

2016 年，锰硅价格经过连续几年的不断下跌，使得多数厂家亏损严重，出现大量关停，加之环保组的

进驻进一步压低了全年的产量，锰硅的整体供需开始出现拐点，价格迎来大幅上涨，合金厂的利润在本年

度开始出现明显转好。 

2017 年锰硅现货价格首次受期货价格带动，在 3 月走出了一波快速拉升行情，四季度宁夏地区迎来史

上最严环保限产，导致锰硅供需出现严重失衡，现货价格一度突破万元/吨。 

2018 年环保因素逐渐减弱，但下游钢厂利润的高企仍使得锰硅价格全年维持在高位，合金厂家利润较

为丰厚，新增产能出现明显增加。 

第四阶段（2018-2020）新一轮产能扩张周期开启，价格重回下行通道 

随着合金厂家利润的改善，从 2018 年开始锰硅行业开始进入新一轮产能扩张周期，一直持续至 2020

年。在此期间锰硅产量持续增加，供应端压力不断累积。2020 年上半年虽然受疫情影响新增产能的投放一

度出现停滞，但进入下半年后投放速度明显加快以弥补上半年缺口。在新增产能不断投放的背景下，锰硅

价格自 2018 年起再度进入下行通道。 
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第五阶段（2020-至今）能耗双控影响减弱后，锰硅进入供给过剩阶段 

2021 年受能耗双控政策影响，锰硅价格冲高回落，上半年锰硅产量维持高位，进入 8 月份各地能耗双

控政策落地，预期转为现实，锰硅价格大幅冲高，四季度后随着能耗双控压力减轻，供给端约束出现边际

放松，随着产量的回升价格从高位开启单边下行模式。2022 年锰硅价格依旧是冲高回落走势，上半年

受锰矿价格大幅上涨影响，价格走高，下半年在供给过剩以及钢厂利润收缩的影响下，锰硅价格持续

走低。锰硅经过上一阶段产能扩张后，目前供给明显过剩，期间虽受到能耗双控和锰矿影响，价格短

暂冲高，但总体来看是处于下行通道。 

 

图 1-1：锰硅长期走势回顾 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

（一）硅铁长期走势回顾 

第一阶段（2010）节能减排导致产量急剧下降，价格快速攀升 

2010 年硅铁现货价格涨幅明显，主要是在 8-11 月，受节能减排的影响宁夏地区的合金厂家出现了大

规模的集中关停，导致硅铁产量在短期内急剧下降，短期供需出现严重失衡，现货价格一路飙升突破 9000

元/吨关口。 

第二阶段（2011-2015）产能过剩不断累积，价格重心逐年下移 

2011 年至 2015 年，受 2010 年硅铁行业利润高企的刺激，新增产能投放速度逐渐加快，但下游需求

难以匹配其增速，致使过剩产能不断累积。尤其是进入 2014 年，宁夏地区硅铁矿热炉开始集中新建投产，

且炉型均为 250000kVA 以上，使得硅铁供需矛盾进一步加剧。 2015 年，产能过剩达到了极点，全年硅
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铁价格除了在 6,7 月有小幅反弹外整体呈现出较为明显的单边下跌走势，至该年年底硅铁价格已经跌至近

10 年最低低位，硅铁中小厂家亏损严重，出现大面积转产，停产。 

第三阶段（2016-2018）过剩产能逐渐出清，环保因素推升价格 

2016 年-2018 年，经过之前几年的连续亏损，使得相当一部分硅铁生产企业逐步退出市场，过剩产能

逐步出清。环保限产对硅铁成本端和总体产量的影响开始显现，加之钢厂利润的不断修复，使得硅铁价格

走出了 3 年的牛市。2016 年 72 硅铁的均价为 4625,2017 年升至 6037,2018 年进一步上升至 6440，3 年

里硅铁底部价格不断抬升，增幅不断缩小。 

 2016 年，全年价格总体维持震荡稳步上行，2015 年价格的连续下调使得大厂在年初开启联合保价，

市场于底部企稳，上半年整体维持震荡走势。进入下半年价格上涨较为流畅，成本端的提升成为全年硅铁

价格上涨的主要推动力。7.8 月内蒙宁夏地区的部分硅石矿山禁止开采引发硅石价格上涨，而去产能推升了

煤价使得兰炭价格同步上涨，宁夏与青海地区电价的上调更进一步提高了生产成本。 

2017 年是硅铁供需矛盾较为突出的一年，其价格一度创出历史新高，主要原因是环保导致短期供需失

衡，供需矛盾从 7 月开始体现，经过连续 3 个月的上涨，累计涨幅超过了 50%，而后引发了硅铁生产企业

的大面积复产，价格再度急转直下。进入 10 月，由于下游需求好于预期，硅铁价格再度反弹，西北大厂在

11 月连续三次上调价格，12 月宁夏地区环保的一刀切使得中卫地区的硅铁生产厂家全部关停，价格开始上

演疯狂上涨，一度破万元/吨。 

第四阶段（2018-2020）新一轮产能扩张周期开启，价格重回下降通道 

随着过剩产能的持续出清，硅铁的供需结构得到逐步改善。而前两年硅铁价格的大幅上涨提升了行业

的生产积极性，从 2018 年开始硅铁进入了新一轮产能扩张周期，产量开始逐年增加。虽然 2020 年受疫情

影响产量有所回落，但不改其供应端压力近年来逐步加大的趋势。硅铁价格随着新一轮产能扩张周期的开

启再度进入下行通道。 

第五阶段（2021 年至今）能耗双控开启，铁合金行业进入发展新纪元 

“能耗双控”政策的出台使得整个行业迎来了历史性的转折，供需格局出现了实质性的改善，成本端

明显上移，合金厂家利润水平明显提升，下游钢招价格也创出历史新高。由于“能耗双控”对铁合金不同

品种的供给和成本曲线影响程度不同，颠覆了传统的硅铁和锰硅价差格局，二者价格开始出现持续倒挂。

2022 年受到地缘政治冲突影响，全球硅铁供应出现缺口，上半年硅铁价格大幅上涨。下半年随着硅铁产量

提升，价格再度下行。铁合金自 2018 年起的新一轮产业扩张周期结束，供给端和需求端均确定了历史顶部

由此进入长期下行通道。 
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图 1-2：硅铁长期走势回顾 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

二、上半年行情回顾 

（一）现货市场回顾 

上半年铁合金期现价格均处于震荡下行走势，合金行业产能过剩，而下游钢材需求下降，铁合金供需

错配，价格持续下行。春节前市场对下游需求预期比较乐观，价格高位运行，节后铁合金价格开启一路下

行走势，钢材下游房地产和制造业需求偏弱，钢厂利润处于低位，钢厂原料采购较为谨慎，对铁合金维持

刚性采购，并压低采购价格，锰硅和硅铁主流钢招价格稳步下降。铁合金产能供应较为宽松，锰硅和硅铁

生产利润微薄，厂家停产较多，开工率处于低位。锰矿价格提涨困难，焦炭、兰炭价格下降，二季度末部

分地区电价下调，铁合金成本下行。供需错配叠加成本下移导致铁合金现货价格持续走低，钢招价格继续

下移。 

今年上半年,锰硅和硅铁绝对价格指数分别累计下跌 11.96%和 15.66%，至 6 月末分别为 6464.55 和

6810.85，硅铁跌幅大于锰硅。同比来看，今年上半年锰硅绝对价格指数均值为7088.85，同比下降13.75%，

硅铁绝对价格指数均值为 7556.6，同比下降 15.43%。锰硅绝对价格指数一季度处于历史平均水平，二季

度价格为历史同期较低水平。硅铁绝对价格指数上半年处于历史同期中位。上半年铁合金现货价格中枢同

比明显下移，锰硅与硅铁价格继续倒挂。 
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图 1-3：锰硅绝对价格指数 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 1-4：硅铁绝对价格指数 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

（二）期货市场回顾 

期货方面，上半年锰硅和硅铁主力合约价格持续回落。锰硅主力合约截止 6 月底年内累计下跌 14.13%，

同期硅铁主力合约累计下跌 16.62%。总体而言上半年铁合金期货价格累计下跌幅度较大，价格中枢较去年

明显下移。上半年硅铁成交量同比下降，锰硅成交量同比大幅增加，锰硅日均成交量 222993 手，同比增

加 37.33%，硅铁日均成交量 265908 手，同比下降 5.45%。但持仓量同比大幅增加。截止 6 月底锰硅持
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仓量共计 526564 手，同比增加 80.71%，硅铁持仓量 568907 手，同比增加 86.07%。上半年铁合金期货

市场交投情波动较大，盘面套保操作增多。 

 

 
图 1-5：锰硅绝对价格指数 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 
图 1-6：硅铁绝对价格指数 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

第二部分 进出口 

一、锰矿进出口 

由于我国锰矿品位总体较低，故每年需要大量进口高品位锰矿，为全球最大的锰矿进口国，近些年来

我国的进口量呈现逐年增加的趋势。2019 年我国锰矿全年进口量已超过 3400 万吨，相当于 2015 年的两
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倍，近几年受疫情影响我国锰矿年度进口量小幅回落。今年上半年锰矿进口量增长，1-5 月锰矿累计进口量

为 1286.94 万吨，同比增加 9.6%。上半年除 1、4 月份锰矿进口量同比下降外，其他月份进口量均同比增

长，5 月锰矿进口量环比回落，预计 6 月锰矿进口量环比继续下降。 

具体到各品种来看，上半年锰矿进口增量主要由集中在氧化矿，澳矿、巴西矿和加蓬矿累积进口量同

比增长 21.57%、37.79%和 19.38%，南非矿进口量同比下降 0.4%。上半年以南非矿、加蓬矿和澳矿为代

表的主流进口矿发运量波动较大。一季度氧化矿进口量下降，4 月份氧化矿进口量环比大幅增加，5 月份受

铁路运输、矿山检修和电力问题影响南非矿进口量大幅下降，从发运量来看，5 月份澳矿发运回升，加蓬船

期继续延后，整体发运量下降。展望下半年，目前外盘锰矿报价降幅缩窄，汇率升高，矿商成本压力增加，

但国内现货价格走弱，进口利润面临亏损，下半年预计锰矿进口增速将放缓。 
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图 2-1：锰矿进口量（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 2-2：锰矿各国进口量（万吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

二、硅铁进出口 

硅铁出口方面，上半年海外经济增速下降，海外需求低迷，上半年硅铁出口降幅明显。1-5 月累计出口

硅铁 19.83 万吨，同比下降 13.93 万吨，同比下降 41.25%。1 月份的出口量达到 5.5 万吨，二月环比大幅

下降，从 3 月开始出口量缓慢回升，但同比去年仍大幅下降。地缘政治冲突对全球硅铁供应的影响减弱，

海外硅铁供需平衡表将转向宽松，我国硅铁出口主要集中在日韩国家，出口逐步回归正常水平，预计下半

年月度出口均值维持在 3-4 万吨左右。 
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图 2-3：硅铁进出口（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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第三部分 成本端 

一、锰矿 

今年上半年港口锰矿库存累积，主要是钦州港库存增幅比较明显，截止 6 月底，全国主港锰矿库存 628.3

万吨，其中天津港库存 450.3 万吨，钦州港库存 163 万吨，港口总库存较年前增加 52.50 万吨，钦州港增

加了 54.00 万吨。一季度港口锰矿库存逐步攀升。分港口来看，主要是钦州港库存环比大幅增加，天津港

库存小幅去化。一方面南方电价优惠取消后生产成本上升，生产利润偏低，导致南方厂家停产检修，钦州

港锰矿库存增库。北方锰硅生产尚有利润，开工维持高位，相应天津港库存小幅去化。从钦州港来看，各

矿种均有小幅增加，其中南非矿和澳矿等主流矿库存增加明显。总体来看，今年一季度整体库存累积 25 万

吨左右，库存水平创新高。5 月份之后锰矿港口库存开始下降，锰硅厂家生产利润好转，生产开工率回升，

锰矿疏港量环比增加，同时到港量下降，导致锰矿港口库存下降，降库主要集中在天津港，钦州港库存小

幅下降。展望下半年，锰硅开工率处于高位，锰矿需求维持稳定，海外锰矿需求回落，发运至我国的比例

提升，锰矿到港压力仍然存在，预计国内锰矿港口库存水平将维持高位，锰元素过剩的矛盾继续存在。 

 

表 1：天津港锰矿库存变动情况（万吨） 

天津港港口库存变化情况（万吨） 

品种 12 月 30 日 6 月 27 日 

南非矿 277.2 246.5 

澳矿 46.8 61.8 

马来矿 13.4 11.3 

巴西矿 7 46.1 

加蓬矿 69.3 57.1 

加纳矿 20.5 9.5 

科特迪瓦矿 8.1 17.1 

其他 0.4 0.3 

总计 442.7 450.3 
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图 3-1：锰矿港口库存变动情况（万吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 3-2：锰矿港口库存季节性走势（万吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

上半年锰矿价格逐步回落，品种间的结构性矛盾不突出，高低品矿均有所下降，跌幅均在 10%以上。

一季度港口锰矿价格冲高回落，整体价格小幅下跌 ，一季末加蓬矿价格 41 元/吨度，较年初下降约 4.65%，

澳矿价格 45 元/吨度，较年初下降约 2.17%，南非矿港口价格一季末下降 2.86%至 34 元/吨度。成本方面，
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一季度外矿对华报盘小幅上涨，锰矿成本支撑较强，进入二季度后锰矿价格延续跌势，外矿报盘持续回落，

中高品矿价格下降更为明显，澳矿价格下跌至 40 元/吨度，较年初高点下调 13%，加蓬矿价格下跌至 38

元/吨度，较年初高点下调 11%，南非矿价格下跌至 31 元/吨度，较年初高点下调 11%，总体来看，上半

年锰矿价格跌幅明显，导致锰硅成本支撑下移。近期外盘报价降幅缩窄，叠加汇率走高，矿商成本压力较

大，挺价意愿较强，但全球锰矿供需结构趋于宽松，外矿对华报盘仍有一定下调空间，下半年港口锰矿价

格预计仍有下降空间，对锰硅价格的支撑作用减弱。 
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图 3-3：锰矿港口价格走势（元/吨度） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

  

二、焦炭和兰炭 
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图 3-4：焦炭价格走势（元/吨）            图 3-5：兰炭小料价格走势（元/吨） 
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数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

上半年焦炭和兰炭价格同样大幅回落。煤炭供需宽松，一季度焦炭价格跌幅 200 元/吨左右，二季度焦

炭价格继续走弱，且跌幅达到 750 元/吨左右。1-2 月份兰炭小料价格持续走弱，3 月份兰炭企业亏损加剧，

多地兰炭行业协会倡议限产保价，企业减停产增多，价格企稳回升，一季度兰炭跌幅 200 元/吨左右。4 月

份兰炭小料价格持稳，5 月份受煤炭价格大幅下跌，兰炭成本支撑减弱，且需求下滑较大，兰炭供需错配，

二季度价格下调 450 元/吨。 
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图 3-6：铁合金用电价格（元/度） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

电价作为铁合金生产成本中的重要占比，南北方差异较大，北方产区用电成本优势明显。内蒙主产区

铁合金用电成本最低，从年初的 0.47 元/度下降至二季度末的 0.43 元/度，较去年四季度的 0.49 元/度有所

下降。广西主产区铁合金用电成本从年初的 0.58 元/度上涨至二季度末的 0.63 元/度，主要受水电价格抬升

的影响。进入二季度青海、宁夏产区电费有所下调。主产区电价的分化，导致南北方铁合金生产成本差扩

大，丰水期期间南方电价存在小幅下降空间，但北方地区电价仍有优势。展望下半年，终端需求偏弱，钢

厂利润水平偏低，焦炭新增产能释放，煤炭供需转向宽松，焦炭、兰炭价格面临较大压力。电价方面，南

方丰水期结束后电价或将回升，但煤炭供应宽松，全国铁合金用电成本大概率维持稳定。 

第四部分 供给 

上半年锰硅硅铁产量出现明显分化，锰硅产量处于高位，硅铁产量持续下降。1-5 月锰硅总产量 454.72

万吨，累计同比增长 4.29%。受建材成交较好的影响，锰硅厂家春节后复产较快，周度开工率和产量均创
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出历史同期新高。一季度内蒙、宁夏和贵州产区锰硅均实现环比增长，广西地区受电费影响，上半年产量

持续下滑。四月份宁夏厂家检修导致锰硅总产量下降，二季度锰硅产量环比小幅下降，但同比仍处于高位。

由于电费差异，上半年北方产区利润较好，南方产区持续亏损，内蒙产区利润在 200-400 左右，宁夏产区

利润 100-200 左右，二季度随着煤炭和电价下调，利润走高，高利润刺激高开工，内蒙产区产量占比较大，

且产量一直处于历史高位。下半年在高利润的刺激下预计北方产区产量维持高位，丰水期期间，南方电费

下调，利润回升后开工预计略有好转，但南方产区产量占比不高，同时考虑到终端需求走弱，锰硅利润空

间难以大幅扩大，总体产量预计持平于上半年。 

上半年硅铁产量持续下降。1-5 月硅铁总产量 228.93 万吨，累计同比下降 13.64%。一季度硅铁累计

同比下降 6.22%。1 月份硅铁产量处于高位，2 月份开始硅铁下游需求走弱，生产利润下降明显，硅铁厂家

开始减产，产量逐月下降。1-2 主产区厂家尚有利润，3 季度开始各主产区利润明显下降，除青海宁夏尚有

微薄利润外，其他产区多数亏。5 月中旬开始随着兰炭小料和电费下调，内蒙、青海产区硅铁生产利润回升，

但开工尚未好转。硅铁虽开工率持续下降，但从周度产需数据来看，仍是供给宽松状态，主要是产能明显

过剩。三季度在利润刺激下，若无严格限产政策影响硅铁产量环比或将小幅回升，但需求偏弱限制高产量，

预计全年硅铁产量同比依旧负增长。 
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图 4-1：锰硅月度产量（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 4-2：硅铁月度产量（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 4-3：锰硅月度日均产量（吨）                图 4-4：硅铁月度日均产量（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

第五部分 需求端 

一、铁合金需求量 

2023 年上半年铁合金需求同比小幅增长。1-5 月全国粗钢产量共计 4.45 亿吨，累计同比增长 1.6%。

一季度钢材对铁合金的实际需求量处于环比回升态势。2 月份后终端需求改善明显，成材表需连续回升，钢

厂利润修复，粗钢产量同比大幅增长，五大钢种产量持续增加。进入二季度，下游需求不及预期，黑色系

整体下行，市场预期转向悲观，钢厂检修增多，粗钢产量下降，导致对锰硅和硅铁需求量逐步下降。从锰

硅和硅铁的周度需求量的季节性走势来看，一季度需求环比增加处于近年中低位，二季度需求环比下降处

于近年低位，整体供需偏宽松，钢厂利润较低，同时下游需求持续偏弱，钢厂对原料补库意愿不高，钢厂



 

17 

2023 年铁合金半年报 

招标量处于历史低位。钢厂原料维持低库存策略，钢厂铁合金库存可用天数持续下降，同比来看处于历史

低位，截止 6 月份钢厂厂内硅铁库存可用天数均值为 18.75 天，同比下降 11.09%，硅锰库存均值为 19.05

天，同比将 13.36%。金属镁产量较为稳定，国内制造业维持弱稳，海外制造业低迷，金属镁出口下降，金

属镁需求下降，导致 75 硅铁需求偏弱。展望下半年，目前粗钢压减政策尚不明确，今年 1-5 月份粗钢产量

小幅增加，去年下半年粗钢产量下降明显，若维持粗钢产量同比不增加，今年下半年粗钢将面临一定减产

压力，铁合金需求难以有所好转。下半年汽车产量有所环比上升，但海外需求低迷，金属镁总需求预计维

持稳定，镁厂开工维持弱势，75 硅铁需求依旧偏弱。 
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图 5-1：锰硅周度需求（吨）                  图 5-2：硅铁周度需求（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 5-3：河钢月度锰硅招标量（吨）           图 5-4：河钢月度硅铁招标量（吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 5-5：锰硅钢厂库存可用天数（天）           图 5-6：硅铁钢厂库存可用天数（天） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

二、钢厂和镁厂利润 

一季度终端需求逐渐复苏，制造业生产持续回暖，房地产竣工加快，钢材现货成交较好，钢价走高带

来钢厂利润回升，3 月下旬开始终端需求不及预期，钢材价格大幅开始走弱，钢厂利润压缩，打压铁矿石和

焦炭等原料价格，导致钢材成本支撑下降，负反馈持续，5 月份钢厂开始减产，钢厂利润再度提升。整体来

看，上半年钢厂利润有阶段性走扩，但同比来看处于低位，期间钢厂利润向原料端的传导有所分化，铁合

金由于供给过剩，价格始终处于弱势，主流钢厂招标价格逐步下跌。 

展望下半年，房地产未见明显好转，国内制造业较为平稳，外需继续走弱，三季度下游处于淡季，终

端需求预计环比走弱，四季度关注宏观以及环保限产政策的出台情况，金九银十旺季需求的表现较为关键，

总体来看下半年钢厂利润可能会有阶段性上升，但在需求环比下降的情况下，总体利润水平不会过高。铁

合金目前处于供需过剩阶段，在钢厂偏低的利润下，铁合金价格难以持续走强，主流钢厂钢招价格或将继

续下降。金属镁在供给端扰动因素减弱后，价格目前平稳运行，镁厂利润处于低位，海外需求走弱，金属

镁出口大幅下行，下半年汽车产销或有小幅好转，但总需求预计维持平稳，镁价预计波动不大，75 硅铁需

求同样偏弱。 
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图 5-7：主要钢种吨钢利润走势（元）         图 5-8：府谷金属镁价格季节性走势（元/吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 5-9：河钢锰硅月度招标价（元/吨）         图 5-10：河钢硅铁月度招标价（元/吨） 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

第六部分 技术走势分析 

上半年铁合金价格一路震荡下行，近期锰硅价格已跌破去年低点，硅铁价格在去年低点附近，短期出

现企稳迹象，但下方支撑较弱，价格仍在下行通道中，在基本面无超预期的利多因素下，预计下半年铁合

金主力合约将继续寻底。若基本面有所改善，价格或将企稳转入箱体震荡格局，上方压力位在前期区间下

沿附近。总体而言，下半年盘面较难走出趋势性行情，延续偏弱震荡走势。 

 

图 6-1：锰硅主力合约技术走势分析 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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图 6-2：硅铁主力合约技术走势分析 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

第七部分 供需平衡表 

从 2015 年-2017 年，粗钢产量受供给侧改革影响增幅缓慢，同期锰硅企业受之前持续亏损的影响开工

意愿不足，产量基本以按需满足钢厂刚性需求为主。这三年里锰硅供需平衡表变化不明显。从 2018 年开始

锰硅进入新一轮产能投放周期，产量在 2019 年首度突破 1000 万吨。同期粗钢产量也有明显增加，这一期

间锰硅供需两旺，边际宽松。2020 年受疫情影响，使得锰硅新增产能的投放在上半年一度出现停滞，加之

上半年锰矿价格高企，全年产量结束了近年来同比持续增加的趋势，供需为近年来最为趋紧的一年。

2021-2022 年在能耗双控以及国内地产投资疲弱的背景下，锰硅市场供需两弱，需求端的降幅更为明显。

2023 年锰硅产量有望回升，结束连续三年的同比下降。而粗钢产量将延续同比下降的趋势，供需结构较

2022 年边际宽松。 

 

表 2：锰硅供需平衡表（单位：万吨） 

年份 锰硅产量 粗钢产量 需求当量 产量-需求量 

2016 年 718 80837 1132 -414 

2017 年 760 83173 1164 -404 

2018 年 873 92826 1300 -427 

2019 年 1041 99634 1395 -354 

2020 年 1021 106477 1491 -470 

2021 年 995 103279 1446 -451 

2022 年 964 102000 1428 -464 

2023 年 1000 101000 1414 -414 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 
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硅铁从 2018 年开始进入新一轮产能投放周期，当年产量同步增幅明显，近 100 万吨。而后除去 2020

年受疫情影响外，年度产量逐年稳步提升。2022 年受全球供应缺口刺激，年度产量再创出近年新高。需求

方面，2018 年之前整体需求增速较供给端更快，硅铁供需维持紧平衡，2020 年硅铁钢厂需求端达到历史

峰值。2021 年粗钢压产目标的提出使得硅铁下游需的求萎缩更为明显，而供给端进一步放量，硅铁供需平

衡表处于近年来较为宽松的状态。2022 年国内硅铁需求继续萎缩，但海外需求激增，国内硅铁表需大体维

持稳定。2023 年国内硅铁产量将同比下降，钢厂总需求预计大体持平于 2022 年，金属镁需求下降，硅铁

出口较 2022 年将有明显回落。国内硅铁供需结构较 2022 年将进一步宽松。 

 

表 3：硅铁供需平衡表（单位：万吨） 

年度 硅铁产量 出口量 表观消费 金属镁产量 需求当量 粗钢产量 需求当量 供给-需求 

2016 年 424 23 401 91 100.1 80837 323 -22 

2017 年 443 41 402 102 112.2 83173 333 -43 

2018 年 535 61 474 70 77 92826 371 26 

2019 年 560 39 521 84 92.4 99634 399 30 

2020 年 538 28 510 80 88 106477 426 -4 

2021 年 583 50 533 95 104.5 103279 413 15.5 

2022 年 594 65 530 90 99 102000 408 22 

2023 年 560 45 515 80 88 101000 404 23 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

第八部分 季节性走势分析 

从近10年现货和近5年期货的季节性走势看，锰硅价格通常在一季度末和三季度初容易出现较大涨幅，

这可能是因为下游钢厂开工通常在每年 3,4 月迎来旺季，加之前期冬储在此时基本消耗殆尽，钢厂通常会

选择此时对合金进行补库。而 7 月份的锰硅供应通常会受到环保限产和电力供应不足的影响，故锰硅价格

也经常会在该时间段出现快速上行。8 月与年末由于下游终端消费处于淡季，对原料端的采购意愿不强，故

锰硅价格在该时间段总体呈现出下降的趋势。 
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图 8-1：锰硅期货价格近 5年月度涨跌幅 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

图 8-2：硅铁期货价格近 5年月度涨跌幅 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

 

第九部分 套利操作 

上半年锰硅-硅铁主力合约价差持续缩窄，整体在-900 至-100 之间波动，随着能耗双控政策对铁合金

供给和成本的影响边际减弱，一季度硅铁与锰硅价差延续去年四季的趋势，两者价差持续缩窄。4 月末受国

储局针对锰合金首次收储的消息影响，锰硅期货价格大幅上涨，同时锰硅成本端的支撑力度较硅铁更强。4 

月份两者价差由-600 回升至-100 左右。5 月份锰硅和硅铁主力合约价差再度扩大，主要是国储局针对锰合

金首次收储的消息逐渐被市场消化，锰硅期货价格大幅回吐涨幅，导致锰硅跌幅较大，5月份两者价差由-100

扩大至-600 左右。总体来看，二季度后锰硅硅铁价差在-750 至-350 之间波动，下半年若有能耗双控政策

出台，可选择多硅铁空锰硅操作，下半年若无严格的能耗双控政策影响，在铁合金供需均偏宽松的影响下，

预计两者价格将维持区间波动，可根据短期两者基本面强弱变化尝试套利操作。 
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图 9-1：锰硅-硅铁主力合约价差走势 

数据来源：Mysteel、Wind、iFinD、方正中期研究院整理 

 

第十部分 后市展望及操作策略 

展望下半年，高利润的刺激下预计北方产区锰硅产量维持高位，总体产量预计持平于上半年，硅铁生

产利润好转，若无严格限产政策影响三季度产量或将回升，总体铁合金供给端维持宽松格局。目前粗钢压

减政策尚不明确，若维持粗钢产量同比不增加，今年下半年粗钢将面临一定减产压力，铁合金需求难有明

显好转。下半年汽车产量有所环比上升，但海外需求低迷，金属镁总需求预计维持稳定，镁厂开工维持弱

势，75 硅铁需求依旧偏弱，同时硅铁出口维持低位。原料方面，锰矿需求维持稳定，海外锰矿需求回落，

发运至我国的比例提升，预计国内锰矿港口库存水平将维持高位，锰元素过剩的矛盾继续存在，锰矿价格

面临压力。总体来看，目前铁合金供给过剩需求下行，钢厂利润偏低，压低原料采购价格，且锰硅和硅铁

成本下移，基本面弱势下预计三季度价格仍有下行空间，四季度关注环保限产和宏观政策出台情况。对于

合金厂家或持有现货资源的贸易商而言，应注意规避库存贬值的风险，可尝试在盘面进行卖出套期保值的

操作。 

 

第十一部分 相关股票走势回顾 

表 4：锰硅、硅铁相关股票走势回顾 
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股票名称 目前价格 年度涨幅 股票名称 目前价格 年度涨幅 

湘潭电化 12.61 -6.45% 君正集团 4.1 7.61% 

五矿资本 5.38 5.91% 云海金属 21.99 4.71% 

鄂尔多斯 8.97 -11.54% 安泰集团 2.24 -16.1% 

（数据截止 2023 年 6 月 30 日）数据来源：Wind，方正中期期货 
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