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铁合金：供应端存在差异，合金走势或现分化 

 
内容提要：  

 

1、钢招即将开始，硅铁库存尚不充裕 

新一轮钢招即将开始，随着主流钢厂将会相继入场采购，硅铁需求将得到

释放。交割库库存出货较慢，主产区厂家库存还不是很充裕。 

 

2、锰硅库存较为充足 

虽处于亏损，但大部分厂家未很好的执行减产。贸易商不敢囤货，导致市

场现货库存较多。 

 

3、锰硅下游需求不好 

锰硅新一轮钢招定价下行预期较大，采购量可能也会减少，由于南方在梅

雨季之后高炉开工率恢复不及预期。 

 

                          4、原料价格走弱 

随着低价锰矿陆续到港，锰硅企业生产成本将下降，生产压力降明显降低。 

                          

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SF2010 操作品种合约 SF2009-2010 

操作方向 买入 操作方向 多 9月空 10 月 

入场价区 5490-5510 元/吨 入场价区 -10 元/吨附近 

目标价区 5690-5710 元/吨 目标价区 -70 元/吨 

止损价区 5390-5410 元/吨 止损价区 10 元/吨 

 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SM2101 操作品种合约 SM2009-2101 

操作方向 卖出 操作方向 多 9月空 1月 

入场价区 6240-6260 元/吨 入场价区 -20 元/吨附近 

目标价区 6000-6020 元/吨 目标价区 -80 元/吨 

止损价区 6360-6380 元/吨 止损价区 0 元/吨 

 

风险提示： 

锰矿主产国再次受疫情影响，影响锰矿发运；硅锰厂家减产严格执行。硅

铁供应再次受影响，供应偏紧不能继续的到缓解。 
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铁合金：供应端存在差异，合金走势或现分化 

 

 

回顾 7月，硅铁、锰硅期价走势均呈现偏弱。6月底 7月初硅铁厂家集中复产，供应偏紧局面得到缓解。

硅铁出口及金属镁市场不好，导致需求减少。原料锰矿价格走弱导致部分企业进入亏损，且减产不及预期，

锰硅价格走弱。8月份，硅铁价格或稳定运行，而锰硅价格或延续弱势。新一轮钢招即将开始，硅铁需求将

得到释放，硅铁价格将会走稳。低价锰矿陆续到港，企业成本将有所缓解。虽处于亏损，但大部分厂家未

很好的执行减产。贸易商不敢囤货，导致市场现货库存较多。 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

第一部分 产业链分析 

（一）现货市场 

7 月份，硅铁现货价格呈现下跌。硅铁厂家 7月集中复产，供应量增多，市场现货紧张局面得到缓解。

钢厂招标结束后，市场成交减少。出口市场以及金属镁市场需求都不是很好，所以在供应增加的同时需求

减少，价格相应的回落。8月份，硅铁现货价格相对稳定。新一轮钢招即将开始，钢厂刚刚开始入场采购询

价，市场成交一般，交割库库存出货较慢，主产区厂家库存还不是很充裕。随着主流钢厂将会相继入场采

购，随着招标价格的敲定，硅铁市场将会稳定。截至 7月 29日，宁夏中卫硅铁 FeSi75-B 市场价报 5500 元

/吨，较上月底跌 100 元/吨，跌幅 1.79%；内蒙古鄂尔多斯硅铁 FeSi75-B 市场价报 5700 元/吨，较上月底

涨 50元/吨，涨幅 0.88%。 

 

  

 

7 月份，硅锰现货价格呈现下跌。锰矿原料价格走弱，中大型有采购高价锰矿企业基本全部进入亏损阶

段。虽然厂家成本处于高位，但较多厂家也并没有大幅降低产量，部分减产企业在 7 月初期已经处于减停

状态，后续减产的企业较少。海外矿山端虽疫情未解除，但发运未受到很大影响，海外需求减弱，使得对

于中国销售较为积极。8 月份，硅锰现货或延续弱势，但是下跌空间或比较有限。新一轮钢招定价下行预期
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较大，采购量可能也会减少，由于南方在梅雨季之后高炉开工率恢复不及预期。截至 7月 29 日，内蒙古硅

锰 FeMn68Si18 出厂均价报 6100 元/吨，较上月底跌 450 元/吨，跌幅 6.87%；贵州硅锰 FeMn68Si18 出厂均

价报 6200 元/吨，较上月底跌 500 元/吨，跌幅 7.46%。 

 

 
 

（二）产量 

2020 年 6月，硅铁产量 42.76 万吨，较 5月增加 1.93 万吨，环比增长 4.73%；较去年同期降 1.26 万

吨，同比下降 2.86%。2020 年 1-6 月，硅铁累计产量 255.26 万吨，同比减少 20.07 万吨，减幅 7.29%。虽

然环比呈现增加，但较去年同期还是呈现减少。由于 6月底 7月初集中复产，硅铁供应紧张局面逐步缓解，

预计 7月产量产量将呈现增加。 

 

 

 

2020年 6月，硅锰产量78.47万吨，环比减少3.18万吨，减幅3.89%；同比减少11.76万吨，减幅13.03%。

2020 年 1-6 月，硅锰累计产量 479.6 万吨，同比减少 3.13 万吨，减幅 0.65%。6 月底 7月初，由于原料锰
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矿价格下调的影响，部分厂家进入亏损。宁夏区域做零售的厂家减产相对较为明显，而南方部分企业也表

示有减产意愿，内蒙和广西区域则表示有降耗意愿，但是在 7月份减产情况并不及预期。所以 7月硅锰产

量或稳中有增。 

 

 

 

（三）进出口 

2020 年 5月，锰矿进口 156.77 万吨，环比减少 53.2 万吨，减幅 25.34%；同比减少 178.29 万吨，减

幅 53.21%。2020 年 1-5 月，累计进口锰矿 1061.66 万吨，同比减少 301.90 万吨，减幅 22.14%。受海外疫

情影响，锰矿主要出口国发运受阻，4、5月锰矿进口量呈现明显减少，6月份开始进口或将有所恢复。 

 

 

 

2020 年 5月，硅铁出口量 2.9 万吨，同比减少 1.41 万吨，减幅 32.69%。硅铁进口量 0.08 万吨，同比
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增加0.03万吨，增幅58.66%。2020年 1-5月，硅铁累计出口量15.33万吨，同比减少5.32万吨，减幅25.78%。

硅铁累计进口量 0.53 万吨，同比减少 1.38 万吨，减幅 72.04%。海外疫情影响，需求明显减少，所以出口

量明显减少。 

 

  

 

（四）库存 

截止 7月 24 日，锰矿港口库存为 487.4 万吨，较上月底增加 67.3 万吨，增幅 16.02%。其中天津港 350.1

万吨，较上月底增加 63.5 万吨；钦州港 122.5 万吨，较上月底增加 4万吨。锰矿港口库存较明显回升。由

于南非解封后，锰矿发运量明显增加，所以到港量也陆续增加。 

 

  

 

（五）开工率 

截止 7月 24 日，全国 128 家独立硅铁样本企业：开工率 47.95%，较上月底上升 1.76%。在 6月底 7月
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初，部分地区前期停产厂家恢复生产，所以开工有所增加，供应偏紧的情况也得到缓解。 

 

  

 

截止 7月 24 日，全国 121 家独立硅锰样本企业：开工率 54.53%，较上月底下降 0.63%。7 月份硅锰整

体减产并不明显。由于前期锰矿价高，而现在硅锰价低，所以厂家仍处亏损状态。前几周有减产的情况，

但是随着地价锰矿的到港，生产成本明显降低，大部分厂家仍未很好的执行减产措施，之后也难以出现明

显的减产。 

 

 

 

（六）下游钢市需求 

截止 7月 24 日，全国钢厂高炉开工率为 70.17%，较上个月底下降 0.27%。钢厂利润较好，开工率维持

高位水平，整体需求尚可。 
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2020 年 6月，全国粗钢产量 9158 万吨，同比增长 4.5%；环比减少 69 万吨，降幅 0.7%。据此测算，6

月份粗钢日均产量为 305.3 万吨，较 5月日均产量增加 7.7 万吨/日，增幅 2.6%。1-6 月累计，粗钢产量 49901

万吨，同比增长 1.4%。6月份钢厂利润较好，高炉开工维持高位水平，整体产量较去年同期呈现增加，但

是环比 5月却略有下降，6月份高炉开工虽然在高位，但是较 5月份略有松动。 

对于新一轮的钢招开启，市场低价氛围环绕，实际成交价格屡次下跌。钢招在即，厂家低价抵触心理

强烈。南方除了梅雨季之后，高炉开工率恢复速度不及预期，8月招标仍有可能降低采购量。 

 

 

 

总结与展望 

7 月份，硅铁、锰硅期价呈现偏弱走势。硅铁厂家 7 月集中复产，供应偏紧局面得到缓解。随后钢招结
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束，且硅铁出口及金属镁市场不好，需求减少，硅铁价格走弱。原料锰矿价格走弱，中大型有采购高价锰

矿企业基本全部进入亏损阶段，但较多厂家也并没有大幅降低产量，部分减产企业在 7 月初期已经处于减

停状态，后续减产的企业较少。海外矿山恢复发运后，对于中国销售较为积极。8 月份，硅铁价格或相对稳

定，锰硅价格或延续弱势。新一轮钢招即将开始，钢厂刚刚开始入场采购询价，市场成交一般，交割库库

存出货较慢，主产区厂家库存还不是很充裕。随着主流钢厂将会相继入场采购，硅铁需求将得到释放，硅

铁市场将会稳定。低价锰矿陆续到港，企业成本将有所缓解。虽处于亏损，但大部分厂家未很好的执行减

产。贸易商不敢囤货，导致市场现货库存较多。锰硅新一轮钢招定价下行预期较大，采购量可能也会减少，

由于南方在梅雨季之后高炉开工率恢复不及预期。建议硅铁期货采取逢低买入，锰硅期货采取逢高抛空的

策略，注意风险控制和仓位管理。 

 

第二部分 操作策略 

1、中线投资者 

8 月份，新一轮钢招即将开始，交割库库存出货较慢，主产区厂家库存还不是很充裕。随着主流钢厂将

会相继入场采购，硅铁需求将得到释放。低价锰矿陆续到港，企业成本将有所缓解。虽处于亏损，但大部

分厂家未很好的执行减产。贸易商不敢囤货，导致市场现货库存较多。锰硅新一轮钢招定价下行预期较大，

采购量可能也会减少，由于南方在梅雨季之后高炉开工率恢复不及预期。预计后市硅铁期价走势较稳、锰

硅期价或延续弱势。操作上，建议 SF2010 可在 5490-5510 元/吨买入建仓，止损参考 5390-5410 元/吨；SM2101

合约可在 6240-6260 元/吨卖出建仓，止损参考 6360-6380 元/吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）硅铁跨期套利：截至 7 月 29 日，期货 SF2009 与 SF2010 合约价差（远月-近月）报-16 元/吨，8

月份硅铁近月或强于远月，预计两者价差将扩大。建议多 SF2009 空 SF2010 价差在-10 元/吨附近建仓，止

损 10元/吨，目标价差-70 元/吨。 

 

 

 

（2）锰硅跨期套利：截至 7月 29日，期货 SM2009 与 SM2101（远月-近月）价差为-36 元/吨，8月份

锰硅近月或强于远月，预计两者价差将扩大。建议多 SM2009 空 SM2101 于价差-20 元/吨附近建仓，止损 0

元/吨，目标价差-80 元/吨。 
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（3）硅铁期现套利:截至 7月 29 日，宁夏中卫硅铁现货价报 5500 元/吨，期货 SF2009 合约价格为 5544

元/吨，基差为-44 元/吨。根据前文对 8月份对硅铁的研判，基差将会下跌。对于参与期现套利的客户来说，

-30 元/吨的基差可以提供一定的盈利空间，建议贸易商在现货市场卖出，在期货市场参与买入交割进行库

存管理。 

 

 
 

（4）锰硅期现套利:截至 7月 29 日，内蒙古硅锰现货报价 6100 元/吨，期货 SM2009 合约收盘价为 6220

元/吨，基差为-120 元/吨。根据前文对 8月份对锰硅的研判，基差将扩大。对于参与期现套利的客户来说

-120 元/吨基差附近可以提供一定的盈利空间，建议贸易商在现货市场买入，在期货市场参与卖出交割进行

库存管理。  
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