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国信期货铁合金季报

矿端支撑较强 铁合金底部震荡

2024 年 3 月 24 日

 主要结论

 2024 年 1 季度铁合金价格震荡下行为主，但跌势逐渐趋缓，截至 2024 年 3

月 22 日，1 季度博弈大师硅铁加权合约下跌 3.15%至 6515 元/吨，锰硅加权

指数下跌 2.84%至 6202 元/吨。现货价格亦下行，基差小幅波动为主。期货

波动率继续缩小，场内期权历史波动率下行至 9 左右，隐含波动率下行至

14 左右。

 硅铁的成本主要为电价。根据上海钢联的数据计算，硅铁主产区电价有升有

降。3 月由于煤价回落，部分地区亏损减少，但总体利润仍然低迷。2024 年

初硅铁产量回落，利润回落，市场开工率回落。2 月后产量明显下降，预计

3 月开始略有短缺。从需求来看，钢材对硅铁的需求有一定韧性，金属镁需

求和出口需求降幅收窄。

 展望 2024 年 2 季度，硅铁的需求预计将有季节性好转，国内需求依赖粗钢

增产，但地产投资低迷对钢材产量的拖累预计不会很快扭转，预计 2024 年

钢材产量也难有较大增幅；而出口依赖国际能源价格的变化，伴随动力煤价

格季节性回落，市场有期待能源价格回落的预期，但海外复杂多变的国际形

势下，原油供需双增，且需求增速大于供给，动力煤情况类似，海外需求有

所回暖。虽然硅铁产能过剩严重，但目前产量已经并不过剩，硅铁下方支撑

较牢，但走强仍需等待。

 看锰硅的情况，锰矿形成较强支撑，煤、焦价格季节性下行，供需仍然过剩。

锰矿进口在2023年 2024年初末有减少迹象，第四大矿山UMK宣布减产保价。

伴随锰矿价格下跌非主流矿开始离开市场，逐步拉紧锰矿的供需。海关数据

显示，2024 年 1 月全国锰矿进口进口 246 万吨，2 月全国锰矿进口量 2,30

万吨，环比下降 19%，同比下降 15.03%。2024 年 1-2 月锰矿进口量累计

5,139,731 吨，同比（5,171,346 吨）基本持平。3 月后南 32 宣布不可抗力，

我们预计将影响 60 万吨澳矿供应。澳矿为高品氧化矿，但由于锰硅也在迅

速减产过剩中，因此锰矿供需双减格局。锰硅利润较差，供需边际好转，但

绝对值仍然过剩。截至 3 月 22 日日均产量下滑至 2.6 万吨，比前期高点回

落近万吨。但锰硅仍然过剩，需求如有收储才能缓解过剩幅度。

 锰矿利多频发，矿山上调售价，大矿山减发，但锰硅合金厂开始进行明显减

产，互相抵消后锰矿供需双减，锰矿坚挺给与锰硅成本支撑。动力煤和焦炭

价格季节性下行，但并无趋势性矛盾，因此能源应该也能够给与锰硅成本支

撑。展望二季度，锰硅观察三点，第一锰矿在 4月底看发货能否恢复，第二

是否锰硅收储，第三煤电是否会在二季度企稳。总体而言二季度铁合金成本

支撑较牢，但上涨空间亦无，观察季度末能否有走强因素出现。
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一、 市场行情回顾

2024 年 1 季度硅铁期货价格震荡走低为主。供需上来看，伴随粗钢减产，硅铁需求低迷，供给在过剩

的背景下逐步减少，从 1 月的过剩至 3 月已经基本供需持平。在被动减产的情况下硅铁行业利润不佳，但

绝对价格受到成本支撑也较难下行。

季节性上 1 季度是农历春节所在的时间，气候从寒冬入春，今冬电力需求旺盛，但进入 3 月后动力煤

价格季节性回落。根据上海钢联的数据计算，硅铁主产区电价有升有降，大工业用电内蒙古从 0.39 元上

涨至 0.41 元；宁夏则从 0.47 元跌至 0.46 元；青海从 0.43 元上涨至 0.44 元又回落至 0.43 元。截至 3 月

22 日硅铁的生产利润由低至高分别为甘肃-279 元/吨，陕西-219 元/吨，宁夏-56 元/吨，青海 2 元/吨，

内蒙古 96.5 元/吨。从产量来说，宁夏、甘肃、陕西产量约占全国产量的近一半。电价成为硅铁最为重要

的成本支撑。3 月由于煤价回落，部分地区亏损减少，但总体利润仍然低迷。硅铁生产利润低迷使得现货

具有较强成本支撑。展望 2 季度，从季节性来看，2 季度初进入煤炭需求的相对淡季对电价有一定抑制，

但 2季度末动力煤需求回升，煤价或给予硅铁更强的成本支撑。但从原煤供给和需求来看，煤炭市场呈现

供需双增的格局，且需求增速明显快于供给，当下电价并无大幅下跌的空间，使得硅铁下行空间有限。

截至 2024 年 3 月 22 日，1季度博弈大师硅铁加权合约下跌 3.15%至 6515 元/吨。

图：硅铁期货主力日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

2023 年末硅铁现货、钢招价格明显回落。根据上海钢联数据，标志性钢厂招标价 2023 年 11 月下跌至

7330 元/吨，12 月继续跌至 7110 元/吨，2024 年 1、2 月跌至 7020 元/吨，3 月 6750 元/吨。硅铁现货价

格 11 月开始回落，根据上海钢联数据，产地价格截至 2024 年 3 月底跌至 6150 元/吨。

2024 年 1 季度硅铁基差冲高回落，基差在正 200 元/吨至负 100 元/吨之间震荡。月差来看，7 月由于

注销仓单原因高于 6 月，合约呈现 4、5、6 逐步走低，7 月抬高后又逐步走低的价差结构。这一价差结构

的高点由注销仓单后的新合约带领，注销仓单内的合约由于转抛压力受限。我们认为总体仍然可以认为硅

铁是升水结构。

图：计算交割升贴水的硅铁基差（单位：元/吨）
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数据来源：Wind 国信期货

2024 年 1 季度锰硅期货价格逐步走低。目前成本支撑比较牢固，远期锰矿上调，给予较强成本支撑。

随着锰硅价格下跌，锰矿亦跌至低位，随后南非第四大锰矿商 UMK 宣布减产，同时减少矿石对外销售量。

3 月后 South32 发布不可抗力，由于飓风影响，锰矿 4 月前澳大利亚发货受阻。锰矿到港减少库存回落。

锰矿止跌反弹。从锰硅的利润来看，当下锰硅南北方都出现了亏损，根据上海钢联各地的锰硅生产利润数

据，广西生产利润为-785 元/吨，贵州生产利润为-616 元/吨，内蒙古生产利润为-116 元/吨，宁夏生产利

润为-477 元/吨，我们计算的南方利润亏损非常严重，北方微亏。

截至 2024 年 3 月 22 日，博弈大师锰硅加权指数下跌 2.84%至 6202 元/吨。

图：锰硅期货指数日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

2023 年末 2024 年初锰硅钢招价格震荡回落，根据上海钢联数据，标志性钢厂招标价 10 月回落至 7000
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元/吨，11 月下跌至 6730 元/吨，12 月继续回落至 6550 元/吨，2024 年 1、2 月跌至 6450 元/吨，3 月继

续回落至 6300 元/吨。现货价格延续走弱后低位震荡，产地价格 5890 元/吨。期货贴水现货。

图：计算交割升贴水的锰硅基差（单位：元/吨）

数据来源：Wind 国信期货

二、 供需分析

(一) 政策面对锰硅、硅铁的影响

宁夏发布 2023—2024 年冬春季大气污染防治攻坚行动方案（征求意见稿）。

乌兰察布市工信厅转发关于铁合金建设项目评估论证意见的函。

根据空气质量会商结果，预计 1月 28 日至 31 日，天津市将出现一次污染天气过程。按照《天津市重

污染天气应急预案》（津政办规〔2023〕9 号）有关规定，经市人民政府批准，天津市重污染天气应急指

挥部发布重污染天气橙色预警，从 1月 28 日 8 时起启动Ⅱ级应急响应。

工信部等九部门联合印发《原材料工业数字化转型工作方案（2024—2026 年）》。

内蒙古统计局数据，内蒙古规上采矿业增加值同比增长 2.1%，增速较年初回落 4.3 个百分点，连续 4

个月呈现回落态势。主要行业中，煤炭开采和洗选业增加值同比增长 1.4%，增速较 1-11 月回落 0.3 个百

分点。从产量看，2023 年全区规上原煤产量 12.1 亿吨，同比增长 0.2%，增速较 1-11 月回落 0.4 个百分

点。内蒙古规上制造业增加值同比增长 11.7%，连续 9个月保持两位数增长。全区 29 个规上制造业行业中，

有 23 个行业增加值实现增长，增长面近八成。其中，非金属矿物制品业增加值同比增长 20.2%，增速较

1-11 月提高 1.6 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业增长 15.0%，加快 1.0 个百分点；化学原料和化学

制品制造业增长 2.5%，加快 0.2 个百分点。主要产品增势强劲，单晶硅产量同比增长 42.3%，多晶硅增长

https://knowledge.cnfeol.com/2007112111060429649.html
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2.1 倍。内蒙古电力、热力、燃气及水生产和供应业增加值同比增长 16.3%，连续 5 个月保持两位数增长。

其中，电力、热力生产和供应业增加值同比增长 15.5%，增速较 1-11 月加快 1.3 个百分点。2023 年全区

规上工业企业发电量 7450.5 亿千瓦时，同比增长 14.3%，占全国发电量的比重为 8.4%。其中，火力发电

量同比增长 12.9%，风力发电量增长 21.6%。

1 月 24 日，央行行长潘功胜表示，人民银行将于 2 月 5 日下调存款准备金率 0.5 个百分点，向市场提

供长期流动性约 1 万亿元；明天将下调支农支小再贷款、再贴现利率 0.25 个百分点，并持续推动社会综

合融资成本稳中有降。

2 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布最新贷款市场报价利率（LPR），1 年期

LPR 保持 3.45%不变，5年期以上 LPR 下调 25 个基点，由 4.2%调整至 3.95%。

工信部：到 2025 年，初步建立工业领域碳达峰碳中和标准体系。

(二) 硅铁生产利润

硅铁的成本主要为电价。根据上海钢联的数据计算，硅铁主产区电价有升有降，大工业用电内蒙古从

0.39 元上涨至 0.41 元；宁夏则从 0.47 元跌至 0.46 元；青海从 0.43 元上涨至 0.44 元又回落至 0.43 元。

截至 3 月 22 日硅铁的生产利润由低至高分别为甘肃-279 元/吨，陕西-219 元/吨，宁夏-56 元/吨，青海 2

元/吨，内蒙古 96.5 元/吨。从产量来说，宁夏、甘肃、陕西产量约占全国产量的近一半。电价成为硅铁

最为重要的成本支撑。3 月由于煤价回落，部分地区亏损减少，但总体利润仍然低迷。硅铁生产利润低迷

使得现货具有较强成本支撑。

图：硅铁高低值生产利润（单位：元/吨）

数据来源：Mysteel 国信期货

(三) 硅铁产量
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2024 年初硅铁产量回落，利润回落，市场开工率回落。由于硅铁开工复工比较方便，企业在高价时采

取增加开工率，低价时调峰生产的策略。2 月后产量明显下降，预计 3 月开始略有短缺。

硅铁生产利润不佳，主产区利润微薄，硅铁产量有所缩减。据 Mysteel 调查统计，2024 年 1 月硅铁产

区 136 家生产企业，开工情况如下：1 月全国综合产能利用率为：56.73%，较 2023 年 12 月产能利用率降

4.31%。全国 1 月产量 470830 吨，环比降 7.07%，降 35798 吨。同比 2023 年 1 月（513748）降 8.35%，降

42918 吨。1 月日均产量：15188 吨，环比 2023 年 12 月降 10.06%。23 年硅铁累积产量 5557410 吨，同比

-6.88%。据 Mysteel 调查统计，2 月硅铁产区 136 家生产企业，开工情况如下：2 月全国综合产能利用率

为：51.14%，较 1 月产能利用率降 5.59%。全国 2 月产量 424494 吨，环比降 9.84%，降 46336 吨。同比 2023

年 2 月（475914）降 10.80%，降 51420 吨。2 月日均产量：14638 吨，环比 2024 年 1 月降 3.62%。24 年累

积产量 895324 吨，同比-9.53%。

图：硅铁产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货

(四) 硅铁需求

2023 年后硅铁出口明显回落成为硅铁需求的较大拖累点，但 2024 年初出口利润小幅回升，出口降幅

明显缩窄。2024 年 1-2 月，中国累计出口硅铁（Si＞55%）7.5 万吨，去年同期为 7.6 万吨，同比变化不

大，环比明显改善。出口降幅明显缩窄，对需求的抑制减弱。

图：硅铁出口（单位：吨、%）

https://www.mysteel.com/
https://thj.mysteel.com/gui/index.html
https://www.mysteel.com/
https://thj.mysteel.com/gui/index.html
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数据来源：Mysteel 国信期货

金属镁是硅铁的第二大需求点。SMM 数据显示，2023 年 1 月中国镁锭产量为 6.4 万吨，环比下降 2.8%，

同比下降 22%，累计产量 6.4 万吨，累计同比下降 22%。受 1 月春节假期工人返乡影响，镁厂在岗工人数

量下降，同时镁价低位运行，镁厂利润压缩较为严重，供应端生产积极性不佳，镁厂产量较上月出现小幅

下滑。SMM 数据显示，2024 年 2 月中国镁锭产量为 66582 吨，环比减少 3%，同比减少 5%。2024 年 2 月份，

镁锭产量稳中向弱调整，部分镁厂根据订单情况和资金情况上调单日产量；同时，本月也有产量减少的企

业，产量减少的原因是：一、2 月份相比 1月份工作日有所减少，相对应的镁厂产量小幅下降二、 2 月镁

锭价格持续承压下行，镁厂利润空间一再压缩，并且目前镁价已经探至工厂成本线以下，业内人士信心受

挫，部分镁厂选择下调开工率或停产，减少镁锭供应。总体来说，产量减少的量大于产量增加的量，因此

2 月镁锭整体产量减少。随着镁价来到 18000 关口，部分镁厂或将通过下调开工率来缓解镁锭库存快速积

压引起的库存压力，SMM 预计 3月镁锭产量将会减少至 6.3 万吨。

国家统计局数据显示：2024 年 1-2 月，全国累计生产粗钢 16796 万吨，同比增长 1.6%，累计日产 279.93

万吨；生产生铁 14073 万吨、同比下降 0.60%，累计日产 234.55 万吨；生产钢材 21343 万吨、同比增长

7.90%，累计日产 355.72 万吨。2024 年 2 月，重点统计钢铁企业共生产粗钢 6629.79 万吨、同比增长 0.71%，

日产 228.61 万吨、环比增长 2.5%；生产生铁 5927.32 万吨、同比增长 2.40%，日产 204.39 万吨、环比增

长 3.7%；生产钢材 6335.58 万吨、同比下降 1.55%，日产 218.47 万吨、环比增长 2.09%。1-2 月，重点统

计钢铁企业累计生产粗钢 13654.53 万吨、累计同比增长 3.89%，粗钢累计日产 227.58 万吨；累计生产生

铁 12097.22 万吨、累计同比增长 3.04%，生铁累计日产 201.62 万吨；累计生产钢材 13087.61 万吨、累计

同比增长 3.64%，钢材累计日产 218.13 万吨。

从需求来看，钢材对硅铁的需求有一定韧性，金属镁需求和出口需求降幅收窄。

展望 2024 年 2 季度，硅铁的需求预计将有季节性好转，国内需求依赖粗钢增产，但地产投资低迷对

钢材产量的拖累预计不会很快扭转，预计 2024 年钢材产量也难有较大增幅；而出口依赖国际能源价格的

变化，伴随动力煤价格季节性回落，市场有期待能源价格回落的预期，但海外复杂多变的国际形势下，原

油供需双增，且需求增速大于供给，动力煤情况类似，海外需求有所回暖。虽然硅铁产能过剩严重，但目

前产量已经并不过剩，硅铁下方支撑较牢，但走强仍需等待。



国信期货研究/ Page 8

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：粗钢产量（单位：吨、%）

数据来源：Mysteel 国信期货

(五) 锰硅供给

锰硅产能、产量过剩情况仍然突出，2023 年产量创出历史新高，2024 年初产量环比有所回落，但同

比仍然不低。而且锰硅生产来说，北方增产较多，仅北方产量即可基本满足全国需求。2024 年北方仍有较

多的产能投放，锰硅的产量并不存在较为硬性的瓶颈。根据上海钢联的统计，1 月硅锰产区 187 家生产企

业（占比 99%），开工情况如下：1 月全国综合开工率为：56.3%，环比增长 4.40%。全国 1月产能 1655881

吨，产量 932261 吨，环比增 4.17%，增 37302 吨。同比 2023 年 1 月（888908）增长 4.88%。1 月日均产量：

30073 吨，环比增 4.17%。据 Mysteel 调查统计，2月硅锰产区 187 家生产企业（不含宁夏、山西高硅硅锰，

占比 99%），开工情况如下：2 月全国综合开工率为：53.8%，环比减 2.50%。全国 2 月产能 1655881 吨，

产量 842185 吨，环比减 9.66%，减 90076 吨。同比 2023 年 2 月（870142）减 3.21%。2 月日均产量：29040.9

吨，环比减 3.43%。1-2 月累积产量：1774446 吨，同比增长 0.9%。

图：锰硅产量（单位：万吨）

https://www.mysteel.com/
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数据来源：Mysteel 国信期货

2023 年锰硅利润来看北方有利润，南方云南地区丰水期有利润，但广西、贵州等地生产盈利情况不佳，

南北方利润差异主要原因是电费。云南属于南方锰硅产区中 2023 年的异类，丰水期枯水期电力价格差异

较大，当丰水期时，锰硅生产成本甚至低于北方成本最低的内蒙古，但枯水季云南成本明显上升。南北方

成本差异导致生产出现差异。南北方的差异可能导致未来锰硅南方价格会普遍高于北方，但锰硅定价地和

主要博弈的地点还是在北方。随着锰硅现货价格的回落，北方锰硅利润也有所回落。根据上海钢联各地的

锰硅生产利润数据，广西生产利润为-785 元/吨，贵州生产利润为-616 元/吨，内蒙古生产利润为-116 元/

吨，宁夏生产利润为-477 元/吨，我们计算的南方利润亏损非常严重，北方微亏。

图：北方锰硅厂利润（单位：元/吨） 图：南方锰硅厂利润（单位：元/吨）
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2024 年 1 季度锰矿进口利润从微利状态转为倒挂。2023 年初随着锰硅价格下跌，锰矿亦跌至低位，

随后南非第四大锰矿商 UMK 宣布减产，同时减少矿石对外销售量。锰矿到港减少库存回升。锰矿止跌反弹。

由于锰矿为矿山招标远月价格，因此 3、4 月锰矿报价已定，比年初明显回升，导致 6 月前锰矿到港成本
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基本确定。南 32 在 3月发布不可抗力，我们预估可能影响澳矿 60 万吨供给，市场锰矿供应月度预计萎缩

16%。但 5 月后南 32 是否恢复发货存在不确定性。

图：锰矿进口报价及港口现货报价（单位：美元/吨度，元/吨度（右轴））

数据来源：Mysteel 国信期货

锰矿进口在 2023 年 2024 年初末有减少迹象，第四大矿山 UMK 宣布减产保价。伴随锰矿价格下跌非主

流矿开始离开市场，逐步拉紧锰矿的供需。海关数据显示，2024 年 1 月全国锰矿进口 246 万吨，2 月全国

锰矿进口量 2,30 万吨，环比下降 19%，同比下降 15.03%。2024 年 1-2 月锰矿进口量累计 5,139,731 吨，

同比（5,171,346 吨）基本持平。2024 年 2 月南非锰矿进口量 1,119,289 吨，澳洲锰矿 488,275 吨。加蓬

锰矿 467,333 吨。加纳锰矿 96,684 吨，马来西亚锰矿进口量 46,770 吨。2024 年 2 月前 5 锰矿进口国为南

非、澳大利亚、加蓬，加纳以及巴西锰矿。前 5 国家进口量占进口总量的 96.44%。

图：锰矿进口量（单位：万吨）
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数据来源：Mysteel 国信期货

锰矿库存在 2024 年初回落至偏低位置。2023 年后锰矿库存从 5 月后逐步回落。从锰矿的供需来看，

2023 年 5 月至今锰矿持续处于去库存当中，锰硅产量高，锰矿需求高，但锰矿的供给增幅不及锰硅，锰矿

供需持续存在缺口。前期大矿山降价促销，锰矿价格疲弱。但近期锰矿价格目前已经低于市场中小矿山的

生产成本，而大矿山也限产保价，这使得锰矿下行的空间受限。从上海钢联发布的锰矿库存来看，锰矿的

港口库存已经从 2023 年 5 月的历史同期最高水平 660 万吨，陆续下降至 2024 年 3 月 15 日的 508 万吨水

平。我们预估锰矿供需平衡位置在 260 万-280 万吨之间，低于这个值的进口量会造成锰矿产生缺口，2023

年底锰矿缺口进一步扩大。但锰矿虽有缺口，上行也受到需求端的制约。预估锰硅产量 3、4 月会剧烈减

少。导致锰矿虽然供给减少，但难以形成明显缺口。

图：锰矿库存（单位：万吨）
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数据来源：Mysteel 国信期货

(六) 锰硅需求

锰硅需求主要在炼钢行业，也有小部分用于铸造等。而炼钢行业中，锰硅用量最大的品种是钢筋，也

就是我们经常说的螺纹钢。国家统计局最新数据显示，2024 年 1-2 月份，中国钢筋产量为 3209.9 万吨，

同比下降 0.3%。1-2 月份，中国中厚宽钢带产量为 3393.1 万吨，同比增长 10.4%。1-2 月份，中国线材（盘

条）产量为 2114.3 万吨，同比下降 1.5%。1-2 月份，中国冷轧薄板产量为 652.0 万吨，同比增长 28.5%。

1-2 月份，中国焊接钢管产量为 652.6 万吨，同比下降 2.6%。

钢厂对锰硅钢招的态度总体比较消极，不仅招标时间晚，且招标价出现回落，分钢种来看锰硅下游的

需求仍然是螺纹钢的使用比例最高，但地产下行直接导致螺纹的需求要弱于其他钢种，因此从供需平衡的

角度来计算锰硅的需求，应是出现下降的，供需严重过剩。2024 年初钢招情况稍稍转暖，但实质性需求低

位使得需求面难有大的发展。此外，期待国家收储给锰硅市场增加需求。

图：钢筋产量（单位：吨、%）

数据来源：Mysteel 国信期货

根据我们的测算，在 2023 年三季度及之后锰硅产量恢复至高位后，锰硅月度过剩可达 20%—25%，过

剩情况在 2024 年初仍在持续，但年初减产及钢招补库使得 1 季度过剩可能有所减少。锰硅自身供需很难

驱动锰硅价格变化，未来价格变化一有赖于锰矿、二在于动力煤和电价、三在于焦炭价格。锰矿利多频发，

矿山上调售价，大矿山减发，但锰硅合金厂开始进行明显减产，互相抵消后锰矿供需双减，矿端没有负反

馈的空间，给予锰硅成本支撑。动力煤和焦炭价格季节性下行，但并无趋势性矛盾，因此能源应该能够给

予锰硅成本支撑。

三、 总结与展望

2024 年 1 季度铁合金价格震荡下行为主，但跌势逐渐趋缓，截至 2024 年 3 月 22 日，1 季度博弈大师

硅铁加权合约下跌 3.15%至 6515 元/吨，锰硅加权指数下跌 2.84%至 6202 元/吨。现货价格亦下行，基差
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小幅波动为主。期货波动率继续缩小，场内期权历史波动率下行至 9左右，隐含波动率下行至 14 左右。

基本面上来看，需求上，黑链一季度走势疲软。供给上伴随利润低位，两者产量逐步收缩，但硅铁趋

于供需平衡，锰硅仍然过剩。成本端，煤、焦价格一季度末快速下行，锰硅的锰矿事故频发。我们认为铁

合金仍然处于下有成本支撑，下无需求助力的情况。

首先看硅铁的情况，供应明显缩减，需求降幅缩窄，下方支撑较牢，供需略有改善。

硅铁的成本主要为电价。根据上海钢联的数据计算，硅铁主产区电价有升有降，大工业用电内蒙古从

0.39 元上涨至 0.41 元；宁夏则从 0.47 元跌至 0.46 元；青海从 0.43 元上涨至 0.44 元又回落至 0.43 元。

截至 3 月 22 日硅铁的生产利润由低至高分别为甘肃-279 元/吨，陕西-219 元/吨，宁夏-56 元/吨，青海 2

元/吨，内蒙古 96.5 元/吨。从产量来说，宁夏、甘肃、陕西产量约占全国产量的近一半。电价成为硅铁

最为重要的成本支撑。3 月由于煤价回落，部分地区亏损减少，但总体利润仍然低迷。2024 年初硅铁产量

回落，利润回落，市场开工率回落。

由于硅铁开工复工比较方便，企业在高价时采取增加开工率，低价时调峰生产的策略。2 月后产量明

显下降，预计 3 月开始略有短缺。据 Mysteel 调查统计，2024 年 1 月硅铁产区 136 家生产企业，全国 1 月

产量 470830 吨，环比降 7.07%，降 35798 吨。同比 2023 年 1 月（513748）降 8.35%，降 42918 吨。1 月日

均产量：15188 吨，环比 2023 年 12 月降 10.06%。2 月硅铁产区 136 家生产企业，全国 2 月产量 424494 吨，

环比降 9.84%，降 46336 吨。同比 2023 年 2 月（475914）降 10.80%，降 51420 吨。2 月日均产量：14638

吨，环比 2024 年 1 月降 3.62%。24 年累积产量 895324 吨，同比-9.53%。

从需求来看，钢材对硅铁的需求有一定韧性，金属镁需求和出口需求降幅收窄。SMM 数据显示，2023

年 1 月中国镁锭产量为 6.4 万吨，环比下降 2.8%，同比下降 22%，2024 年 2 月中国镁锭产量为 66582 吨，

环比减少 3%，同比减少 5%。国家统计局数据显示：2024 年 1-2 月，全国累计生产粗钢 16796 万吨，同比

增长 1.6%，累计日产 279.93 万吨；生产生铁 14073 万吨、同比下降 0.60%，累计日产 234.55 万吨；生产

钢材 21343 万吨、同比增长 7.90%，累计日产 355.72 万吨。

展望 2024 年 2 季度，硅铁的需求预计将有季节性好转，国内需求依赖粗钢增产，但地产投资低迷对

钢材产量的拖累预计不会很快扭转，预计 2024 年钢材产量也难有较大增幅；而出口依赖国际能源价格的

变化，伴随动力煤价格季节性回落，市场有期待能源价格回落的预期，但海外复杂多变的国际形势下，原

油供需双增，且需求增速大于供给，动力煤情况类似，海外需求有所回暖。虽然硅铁产能过剩严重，但目

前产量已经并不过剩，硅铁下方支撑较牢，但走强仍需等待。

看锰硅的情况，锰矿形成较强支撑，煤、焦价格季节性下行，供需仍然过剩，3 月后迅速减产但锰矿

无法给予更多的下跌空间。

锰矿进口在 2023 年 2024 年初末有减少迹象，第四大矿山 UMK 宣布减产保价。伴随锰矿价格下跌非主

流矿开始离开市场，逐步拉紧锰矿的供需。海关数据显示，2024 年 1 月全国锰矿进口 246 万吨，2 月全国

锰矿进口量 2,30 万吨，环比下降 19%，同比下降 15.03%。2024 年 1-2 月锰矿进口量累计 5,139,731 吨，

同比（5,171,346 吨）基本持平。3 月后南 32 宣布不可抗力，我们预计将影响 60 万吨澳矿供应。澳矿为

高品氧化矿，但由于锰硅也在迅速减产过剩中，因此锰矿供需双减格局。

锰硅利润较差，供需边际好转，但绝对值仍然过剩。随着锰硅现货价格的回落，北方锰硅利润也有所

回落。根据上海钢联各地的锰硅生产利润数据，截至 2024 年 3 月 22 日广西生产利润为-785 元/吨，贵州

https://www.mysteel.com/
https://thj.mysteel.com/gui/index.html
https://thj.mysteel.com/gui/index.html
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生产利润为-616 元/吨，内蒙古生产利润为-116 元/吨，宁夏生产利润为-477 元/吨，我们计算的南方利润

亏损非常严重，北方微亏。产量迅速减少，3 月后减量加快，根据上海钢联的统计，1 月硅锰产区 187 家

生产企业（占比 99%），1-2 月累积产量：1774446 吨，同比增 0.9%。截至 3 月 22 日均产量下滑至 2.6 万

吨，比前期高点回落近万吨。但锰硅仍然过剩，需求如有收储才能缓解过剩幅度。

锰矿利多频发，矿山上调售价，大矿山减发，但锰硅合金厂开始进行明显减产，互相抵消后锰矿供需

双减，矿端没有负反馈的空间，锰矿坚挺给予锰硅成本支撑。动力煤和焦炭价格季节性下行，但并无趋势

性矛盾，因此能源应该能够给予锰硅成本支撑。展望二季度，锰硅观察三点，第一锰矿在 4 月底看发货能

否恢复，第二是否锰硅收储，第三煤电是否会在二季度企稳。总体而言二季度铁合金成本支撑较牢，但上

涨空间亦无，观察季度末能否有走强因素出现。
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