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铁合金：供应呈现偏紧格局，期价或将稳中有涨 

 
内容提要：  

 

1、硅铁原料价格上涨 

青海及周边地区硅石价格上调，兰炭价格上涨；原料成本上移，给硅铁价

格底部形成有利支撑。 

 

2、硅锰厂家电费上涨，运费上涨 

内蒙限电、雨雪天气导致运费增加以及南方电费的上涨等因素，导致生产

成本高，所以硅锰厂家开始减产。 

 

3、硅铁厂家库存低位，硅锰厂家库存呈下降格局 

硅铁供应偏紧，厂家排单生产，库存一直处于低位。硅锰开工下降，厂家

库存呈现下滑。 

 

                          4、下游需求良好 

今年采暖季钢厂对于铁合金的需求量相较于去年有提升。 

 

                          

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SF2101 操作品种合约 SF2101-2105 

操作方向 买入 操作方向 多 1 月空 5 月 

入场价区 6090-6110 元/吨 入场价区 -70 元/吨附近 

目标价区 6290-6310 元/吨 目标价区 -130 元/吨 

止损价区 5990-6010 元/吨 止损价区 -50 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 SM2101-2105 

操作方向 买入 操作方向 多 1 月空 5 月 

入场价区 6300-6320 元/吨 入场价区 -10 元/吨附近 

目标价区 6540-6560 元/吨 目标价区 -70 元/吨 

止损价区 6180-6200 元/吨 止损价区 10 元/吨 

 

风险提示： 

海外疫情仍在持续，经济恢复缓慢，海外锰矿发运量居高不下，国内锰矿

库存压力继续增加。硅铁开工率持续上升，产量超过需求量。 
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铁合金：供应呈现偏紧格局，期价或将稳中有涨 

 

 

回顾 11 月，硅铁、锰硅期价呈现震荡上行。硅铁市场相对坚挺，虽然厂家开工呈现上升，但是厂家库

存低位，供应维持偏紧的局面。锰矿市场依旧低迷，港口库存继续攀升。硅锰市场受成本上涨导致企业利

润低下而减产。12 月份，虽然下游需求进入但淡季，硅铁、锰硅供应偏紧，预计硅铁、锰硅价格或呈现上

涨。 

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

 

第一部分 产业链分析 

（一）现货市场 

11 月份，硅铁现货价格相对坚挺。原料端青海区域受硅石矿山事件影响，硅石价格上调，7 月、10 月、

11 月由于原煤采购紧张，兰炭借机提涨价格。原料成本上移，给硅铁价格底部形成有利支撑。厂家库存一

直处于低位，很多厂家排单生产，报价相对来说底气比较足。12 月，硅铁开工呈上升态势，但是供应端的

增幅还没有赶上需求的增量，今年采暖季钢厂对于硅铁的需求量相较于前两年明显提升。后市硅铁现货市

场处于稳中向好格局中。截至 11 月 30 日，宁夏中卫硅铁 FeSi75-B 市场价报 5700元/吨，较上月底涨 150

元/吨，涨幅2.70%；内蒙古鄂尔多斯硅铁FeSi75-B市场价报5800元/吨，较上月底涨100元/吨，涨幅1.75%。 

 

  

 

11 月份，硅锰现货价格稳中略有下调。主要还是受制于原材料锰矿库存高位且继续攀升，所以国内锰

硅市场低迷。但后来因为内蒙限电、雨雪天气导致运费增加以及南方电费的上涨等因素，导致硅锰厂家开

工明显下降。12 月，虽然锰矿成本支撑较弱，但目前市场现货偏紧。而且由于内蒙限电短期难有缓解，南

方受制于高电费，厂家低价销售意愿偏低，短期硅锰价格下方空间较小。截至 11 月 30 日，内蒙古硅锰

FeMn68Si18 出厂均价报 5900 元/吨，较上月底跌 50 元/吨，跌幅 0.84%；贵州硅锰 FeMn68Si18 出厂均价报

6000 元/吨，较上月底跌 50 元/吨，跌幅 0.83%。 
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（二）产量 

2020 年 10 月，硅铁产量 46.9 万吨，环比增加 0.6 万吨，增幅 1.30%；较去年同期减 1.72 万吨，减幅

3.54%。2020 年 1-10 月，硅铁累计产量 439.99 万吨，同比减少 27.06 万吨，减幅 5.79%。10 月硅铁产量环

比增加，但增幅不是很大，仍低于去年同期水平。新增产能释放仍在释放中，预计后期硅铁产量将继续增

加。 

 

 

 

2020 年 10 月，硅锰产量 98.57 万吨，环比增加 6.22 万吨，增幅 6.73%；同比增加 0.06 万吨，增幅 0.06%。

2020 年 1-10 月，累计硅锰产量 837.37 万吨，同比减少 29.41 万吨，减幅3.39%。10 月份锰硅产量继续增

加。10 月底 11 月，硅锰厂家开工率呈现下滑，所以预计之后的硅锰产量会有减少。 
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（三）进出口 

2020 年 9 月，锰矿进口 329.45 万吨，环比增加 10.8 万吨，增幅3.39%；同比增加 54.42万吨，增幅

19.79%。2020 年 1-9 月，累计进口锰矿 2222.45 万吨，同比减少 219.53 万吨，减幅8.99%。9 月份锰矿进

口量依旧保持增长的态势，国内港口库存压力未能得到缓解，且硅锰厂家开工率呈现下降，所以对锰矿的

需求也将会减少，锰矿价格将继续面临压力。 

 

 

 

2020 年 9 月，硅铁出口量 1.88 万吨，环比增加 0.35 万吨，同比减少0.65 万吨。2020年 1-9月，硅

铁累计出口量 22.31 万吨，同比减少 9 万吨。2020 年 9 月，硅铁进口量0.19 万吨，环比减少0.35 万吨，

同比减少 0.24 万吨。2020 年 1-9 月，硅铁累计进口量 2.13 万吨，同比减少1.52 万吨。 
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（四）库存 

截止 11 月 20 日，锰矿港口库存为 685.1 万吨，较上月底增加 28.5 万吨，增幅 4.34%。其中天津港 525.7

万吨，较上月底增加 23.9 万吨；钦州港 144.4 万吨，较上月底增加 4.6 万吨。11 月份锰矿港口库存继续增

加，幅度也还是比较大。锰矿市场延续低迷态势，临近年末，如此大的港口库存下，矿商出货压力必然不

小。 

 

  

 

截止 11 月 20 日，Mysteel 统计全国 60 家独立硅铁企业样本（全国产能占比 63.54%）：全国库存量 4.34

万吨，较上月底减少 0.05 万吨。11 月硅铁厂家库存略有减少，减幅较小。硅铁厂家库存从7 月开始一直处

于相对低位，多数厂家厂内基本无库存，很多厂家排单生产。 
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截止 11月 19日，Mysteel统计全国63家独立硅锰企业样本（全国产能占比79.77%）：全国库存量11.515

万吨，较上月底减少 2.21 万吨，硅锰厂家库存呈现减少，由于硅锰开工率呈现下降。 

 

 

 

（五）开工率 

截止 11 月 27 日，全国 128 家独立硅铁样本企业：开工率 53.09%，较上月底上升 4.7%。11 硅铁开工率

呈现增加，较上个月增幅更大。厂家手上基本没有什么现货，很多厂家排单生产，所以供应上是比较紧张

的。在原料价格上涨的同时也给予成本一定的支撑，所以硅铁厂家开工开始增加。 
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截止 11 月 27 日，全国 121 家独立硅锰样本企业：开工率 60.12%，较上月底下降7.25%。11 硅锰开工

率呈现明显下滑。由于锰矿市场低迷，内蒙限电影响以及大雪增加运费等导致成本上移，厂家减产明显增

多。 

 

 

 

（六）下游钢市需求 

截止 11 月 27 日，据 Mysteel 全国 247家钢厂高炉开工率为 86.33%，较上个月底下降1.17%，近期钢

厂开工相对稳定，年底，终端需求或因天气原因减少，且下游需求已经进入淡季。在下游需求的前提下，

钢厂采暖季限产的执行力度或增加，预计后期钢厂高炉开工或继续下降。 
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2020 年 10 月，全国粗钢产量 9220 万吨，同比增长 12.7%；环比减少 36 万吨，降幅 0.4%。2020年 1-10

月，累计粗钢产量 87393 万吨，同比增长 5.5%。由于钢厂开工率呈现回落，但回落幅度较上个月小。11 月

钢厂利润有所增加，且高炉开工相对稳定，所以产量或相对稳定。 

 

 

 

总结与展望 

11 月份，硅铁、锰硅期价均呈现上涨。由于硅铁、硅锰市场供应偏紧。虽然硅铁厂家开工呈现增加，

但是增幅不及需求增幅。硅锰市场虽受制于锰矿市场的低迷，但是地区限电、电费上涨等因素导致硅锰开

工呈现明显下降。12 月份，新一轮钢招即将开始，今年采暖季下游钢厂采购需求高于去年。虽然硅铁厂家

开工呈现增加，但是增加幅度不及需求，且厂家库存低位，供应整体偏紧。锰矿市场低迷短期难有改善，

但是内蒙地区限电、南方电费上涨以及雨雪天气导致运输费用增加等对成本还是有一定支撑。硅锰开工呈
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现下降，厂家库存也呈现减少。综上，在供应偏紧的格局下，下游需求良好，预计后市硅铁、锰硅价格呈

现稳中有涨。建议硅铁、锰硅期货采取逢低买入的策略，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 

12 月份，硅铁原材料价格上涨，对成本有一定支撑。虽然开工率呈现上升，但是厂家库存维持低位，

供应仍处于偏紧状态。锰矿市场低迷虽然对硅锰市场又一定制约，但是电费、运费上涨，对成本仍有支撑。

且今年采购季钢厂的需求高于去年，所以后市硅铁、锰硅期价或呈现上涨。操作上，建议 SF2101 可在

6090-6110 元/吨买入建仓，止损参考 5990-6010 元/吨；SM2101 合约可在 6300-6320 元/吨买入建仓，止损

参考 6180-6200 元/吨。 

 

2、套利（跨期套利，期现套利） 

（1）硅铁跨期套利：截至 11 月 27 日，期货 SF2101与 SF2105 合约价差（远月-近月）报-76 元/吨，

12 月份硅铁近月或强于远月，预计两者价差将扩大。建议多 SF2101空 SF2105 价差在-70 元/吨附近建仓，

止损-50 元/吨，目标价差-130 元/吨。 

 

 

 

（2）锰硅跨期套利：截至 11 月 27 日，期货 SM2101 与 SM2105（远月-近月）价差为-12元/吨，12 月

份锰硅近月或强于远月，预计两者价差将扩大。建议多 SM2101 空 SM2105 于价差-10 元/吨附近建仓，止损

10 元/吨，目标价差-70 元/吨。 
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（3）硅铁期现套利:截至 11 月 27 日，宁夏中卫硅铁现货价报 5700 元/吨，硅铁主力合约价格为 6116

元/吨，基差为-416 元/吨。根据前文对 12 月份对硅铁的研判，基差将会扩大。对于参与期现套利的客户来

说，-350 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 11 月 27 日，内蒙古硅锰现货报价 5900 元/吨，锰硅主力合约收盘价为 6274

元/吨，基差为-374 元/吨。根据前文对 12 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

-350 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卖出，在期货市场参与买入交割进行

库存管理。  
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