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硅锰何时好转？ 

 

摘要： 

碳元素降价导致成本端下移，以及产业激烈竞争导致利润

持续承压，两方面因素共同驱动今年以来硅锰价格再创新

低。从成本端企稳和基本面压力出清两个角度来看，距离

硅锰价格持续好转的时间可能还比较远。本周受到黑色系

减仓上行带动，硅锰期货价格也有所好转，但是持续性存

疑。 

策略： 

持续做多的时间窗口还没到，下游按需采购为主，上游逢

高仍可择机卖保。 

风险提示： 

钢厂复产超预期 
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一、 硅锰持续创新低的原因 

2024 年以来硅锰价格持续新低，按照硅锰加权指数来看，截止目前硅锰最低价格录得 6118 元/吨，

与 2020年四季度硅锰牛市起涨点相差不大。今年硅锰价格持续新低的原因有以下几方面： 

（1）成本端持续下降。主产区内蒙生产成本 5910元/吨、宁夏生产成本 6030元/吨，分别较 2023年

末下降 210元/吨和 400元/吨。以内蒙成本构成为例，2024年电价成本相对平稳，锰矿成本小幅抬升 150

元/吨左右，焦炭成本下降 300元/吨，成本端的下移主要受到冶金焦的拖累。硅锰成本端的下移占到价格

下移幅度的绝大部分。 

图 1：硅锰成本（元/吨） 

 

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理      

图 2：硅锰利润（元/吨） 

 

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理      

5800

6300

6800

7300

7800

8300

8800

9300

2
0
2
2
-0
3

2
0
2
2
-0
4

2
0
2
2
-0
5

2
0
2
2
-0
6

2
0
2
2
-0
7

2
0
2
2
-0
8

2
0
2
2
-0
9

2
0
2
2
-1
0

2
0
2
2
-1
1

2
0
2
2
-1
2

2
0
2
3
-0
1

2
0
2
3
-0
2

2
0
2
3
-0
3

2
0
2
3
-0
4

2
0
2
3
-0
5

2
0
2
3
-0
6

2
0
2
3
-0
7

2
0
2
3
-0
8

2
0
2
3
-0
9

2
0
2
3
-1
0

2
0
2
3
-1
1

2
0
2
3
-1
2

2
0
2
4
-0
1

2
0
2
4
-0
2

内蒙 宁夏

-700

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

内蒙 宁夏



 

 

 

  

 2 
期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

期货研究报告*策略报告 

（2）产业竞争格局严峻，利润持续承压。主产区成本端的下移，并未在利润端体现出来，反而由于

产业竞争格局严峻，利润出现了压缩迹象。主产区内蒙生产利润-130 元/吨、宁夏生产利润-450 元/吨，

较去年底压缩 200元/吨左右。 

成本端的下移，以及由竞争导致的利润压缩，两方面因素共同驱动硅锰价格持续新低。未来价格何

时好转，也需要关注成本端能否企稳抬升和基本面压力出清两方面。 

二、 成本端何时企稳回升？ 

从碳元素总库存来看，焦煤库存总量 1907 万吨，低于去年大多数时间，焦炭总库存 914 万吨，较去

年均值水平要高一些，双焦库存加总和去年均值水平差不多，从总库存角度来看，双焦压力正在逐步出

清。然而，下游需求端包括实际消耗需求和补库需求均不理想。日均铁水产量目前仅 220万吨左右，按照

未来两三周钢厂高炉检修和复产计划来看，铁水产量会见底回升，但是回升的斜率可能还比较缓慢，低

复产斜率下，消耗需求和补库需求难有实质性的抬升，碳元素的价格依然承压。考虑到双焦基本面逐渐

改善，且铁水筑底，并且本轮提降周期中已经提降第六轮，价格再度出现大幅下跌的空间可能也不大。 
图 3：焦煤总库存（万吨） 图 4：焦炭总库存（万吨） 

  

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

至于钢厂何时加快复产，则需要看到下游钢材需求持续改善，钢材库存压力有效去化。本周前两日，

受到空头大幅离场、下游终端需求锁货影响，钢材需求改善明显。然而，需求的持续性依然有较大的风

险。目前，了解到房建和基建项目资金还是不太好，下游终端锁货可能只是阶段性行为。这一点可能需

要等到价格进一步上涨至 3700元/吨附近，观察需求是否出现明显收缩来验证。若需求出现明显收缩，总

库存去化斜率偏缓，可能要等到 4月底钢材库存压力才会有所减缓。 
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图 5：日均铁水产量（万吨） 图 6：五大品种总库存（万吨） 

  

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

三、 库存压力何时出清 

春节之后主产区内蒙工厂库存增加明显，当前库存在 5.05 万吨，累计增加近 4 万吨左右；交割仓库

库存合计 23.45 万吨，较春节前增加近 10 万吨。下游工厂库存可用天数 16.03 天，较春节前下降 3.8 天

左右，下游维持主动去库状态。下游主动去库、上游被动累库，供应端较前期下降了 1万吨左右、消耗端

和春节前基本持平，在下游不积极补库的情况下，需要上游继续减产来缓解库存端的压力。 

目前已经看到宁夏区域有减产迹象，贵州、广西也出现厂家降负荷或停产的情况，而内蒙区域工厂

正常生产为主，预估本周产量或落在 19.5 万吨左右，较春节前低 1.5 万吨左右，减产体量并不大，平推

下来可能也要 5月底库存压力才能明显缓解，除非内蒙区域也出现明显的减产行为。整体来看，库存压力

出清的路程还较远。 

图 7：硅锰产量（万吨/周） 图 8：硅锰工厂库存（吨） 

  

数据来源： Mysteel，中信建投期货整理                                                         数据来源： Mysteel，中信建投期货整理 
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图 9：硅锰仓单库存（吨） 图 10：硅锰钢厂库存可用天数（天） 

  

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

四、 结论 

碳元素降价导致成本端下移，以及产业激烈竞争导致利润持续承压，两方面因素共同驱动今年以来

硅锰价格再创新低。从成本端企稳和基本面压力出清两个角度来看，距离硅锰价格持续好转的时间可能

还比较远。本周受到黑色系建仓上行带动，硅锰期货价格也有所好转，但是持续性存疑。整体判断持续

做多的时间窗口还没到，下游按需采购为主，上游逢高仍可择机卖保。 
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改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


