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黑色淡季板块下挫，双硅承压易跌难涨 

 

摘要 

5 月份，双硅期货大幅下跌，现货也均呈现下跌，锰硅跌幅较窄。月初，兰炭

下调后持稳，主产区硅铁价格跌到成本价附近，矿商较为悲观，矿价有明显下

跌，化工焦多轮提降落地，锰硅成本支撑下移，双硅厂家勉强保持盈利，青海部

分厂家避峰生产，部分产区由于电费较高及需求不佳，开工意愿不高。月中以

后，钢招定调边际改善需求，不过螺纹表需回落，钢价反复，据统计，黑色金属

冶炼和压延加工业 1-4月利润同比大幅下降，基本面矛盾不足对上涨阻力较大，

双硅供过于求压力较大，去库困难，产业链压力将继续向上挤压炉料价格。 

6 月份，原料方面，兰炭化工焦或有下调，锰矿进口量减少，矿商或有挺价心

理，硅石持稳，预计成本下移空间不大。供应方面，双硅厂家在盈亏边缘生产积

极性不高，且下游行情仍无明显扭转信号，弱需求牵制下原料开工将继续下滑，

不过前期高库存对现货价格仍有较大利空影响。需求方面，铁水产量或有下降，

房地产数据仍在走弱，六月或迎来筑底期，钢材供需仍令市场较为悲观，6月加息

后，海外宏观影响弱化，风险释放，短期或有超跌反弹行情，但中期产业链仍面

临回调压力，后市看空。 
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第一部分：硅铁硅锰市场行情回顾 

一、硅铁市场行情回顾 

5月份，硅铁现货大幅下跌，期货冲高回落。月初，兰炭下调后持稳，主产区硅铁价格

跌到成本价附近，厂家勉强保持盈利，青海部分厂家避峰生产，部分产区由于成本倒挂开

工意愿不高，硅铁日均产量下降。月中以后，受兰炭产地部分地区停炉消息面影响，硅铁

成本预期上涨；需求方面，钢招定调，需求边际改善；供应方面，宁夏中卫某地有炉子停

产消息，市场炒作情绪推高盘面价格至钢招区间，不过螺纹表需回落，钢价反复，基本面

对上涨阻力较大。下旬，5月钢招陆续结束，硅铁供过于求压力较大，累库明显，库存创一

年来新高，市场悲观，下游淡季行情对原料有较强负反馈。月末，部分钢厂陆续敲定 6 月

招标价格，现有库存仓单都在近年高位，且 6 月强制注销将有更多现货流入市场，预计硅

铁价格还有下跌空间。截至 5 月 30 日，内蒙古鄂尔多斯硅铁 FeSi75-B市场价报 7050 元/

吨，较上月跌 300 元/吨；宁夏中卫硅铁 FeSi75-B市场价报 7000 元/吨，较上月跌 350 元

/吨；青海西宁硅铁 FeSi75-B市场价报 7100元/吨，较上月跌 400元/吨。 

 

 
图表来源：wind  瑞达期货研究院 
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二、锰硅市场行情回顾 

5月份，锰硅期货大幅下行，现货跌幅较窄。月初矿商较为悲观，矿价有明显下跌，化

工焦多轮提降落地，锰硅成本支撑下移；供应方面，南方部分厂家由于电费较高有亏损现

象，进行主动停产检修，北方厂家有成本优势，仍有盈利，保持高开工；库存方面，下游

接货意愿不高，前期库存高位，厂家有去库压力。需求方面，钢价下跌，钢厂利润低位，

谨慎采购，月中钢招边际改善需求情况。月末随着电费下调预期升温，宁夏复产炉子增多，

整体开工上涨，对锰矿采购增多，港口锰矿有挺价情绪，不过需求并无明显改善，据统计，

黑色金属冶炼和压延加工业 1-4 月利润同比大幅下降，锰硅供过于求压力加大，贸易商采

购积极性偏弱，钢价在终端淡季行情下无明显反弹，产业链压力将继续向上挤压锰硅价格。

截至 5 月 30 日，内蒙古硅锰 FeMn68Si18 出厂均价报 6840元/吨，较上月底跌 160 元/吨；

云南硅锰 FeMn68Si18出厂均报价 7100元/吨，较上月底跌 150元/吨；贵州硅锰 FeMn68Si18

出厂均价报 7100元/吨，较上月底跌 150元/吨。 

 

 
图表来源：wind  瑞达期货研究院 
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第二部分：硅铁锰硅产业链回顾与展望分析 

一、供给情况 

1.硅铁厂家开工率及产量 

据 Mysteel调查统计，4月硅铁产区 136家生产企业，开工情况如下：4月全国综合

开工率为：57.34 %，较之 3月环比降 1.05%。全国 4月产量 417425吨，环比 3月降

49800吨。同比 2022年 4月（547898）降 130473吨 。4月日均产量：13465吨，环比 3

月降 19.30%。截至 5月 26日，Mysteel统计全国 121家独立硅铁企业样本开工率（产能

利用率）32.67%；全国硅铁产量（周供应）：9.29万吨。5月硅铁开工小幅下调，下游需

求疲软，采购谨慎，硅铁价格下跌，厂家处于盈亏边缘，信心不足，开工低位震荡。 

 

 

图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

2.锰硅厂家开工率及产量 

据 Mysteel调查统计，4月硅锰产区 121家生产企业（占比 94%），开工情况如下：4

月全国综合开工率为：52.23%，较之 3月减 8.14%。全国 4月产能 1584791吨，产量

905100 吨，环比 3月减 6.57%，减 63684吨。同比 2022年 3月（906170）减 0.1%。4月

日均产量：30170吨，环比 3月减 3.45%。截至 5月 26日，Mysteel统计全国 121家独立

锰硅企业样本开工率（产能利用率）55.87%；全国锰硅产量（周供应）：209594吨。南方

厂家电费较高，开工持续下降，北方有成本优势，维持高开工。在下游需求的拖累下，北
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方厂家勉强保持盈利，南方厂家有亏损情况，部分厂家进行检修减产，5月中下旬，化工

焦多轮提降落地，且在煤价连续下跌的情况下，电费也有下调预期，厂家开工回升。 

 

 

图表来源：Mysteel 瑞达期货研究院 

二、库存 

1.硅铁库存 

截至 5月 26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 8.4万吨；截至 5月 30日，硅铁的仓单 25074张。本月硅铁库

存上涨至一年来高位，仓单量也达到近年来高位。5月钢材表需下滑，钢价下跌，钢

厂利润低位，市场悲观情绪蔓延，需求低迷，厂家出货不畅，库存压力大。 
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图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 

 

2.锰硅库存 

截至 5月 26日，Mysteel统计全国 63家独立锰硅企业样本（全国产能占比

79.77%）：全国库存量 26.86万吨；截至 5月 30日，锰硅的仓单 11107手。本月锰硅

库存高位持稳，钢招表现不佳，钢厂利润低位，采购谨慎，锰硅厂家开工维持高位，

部分厂家炉子复产，产量回升叠加需求疲软，下游不敢囤货，贸易商成交不多，锰硅

去库缓慢。 

   

 

图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 
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三、进出口情况 

1.锰矿进口量及港口库存 

据海关数据显示，2023 年 4 月中国进口锰矿总量 306.62 万吨，环比 3 月进口锰矿总

量 210.81 万吨增加 45.45%；同比 2022 年 4 月增加了 14.56%；4 月从南非进口锰矿量为

143.45 万吨，占总量的 46.8%，环比 3月南非锰矿进口量 120.90 万吨增加 18.65%；4月从

加蓬的进口量为 50.29 万吨，占总量的 16.4%，环比 3 月加蓬锰矿进口量 24.46 万吨增加

105.58%；2023 年 1-4 月中国进口锰矿总量 1034.2 万吨。截至 5 月 26 日，锰矿港口库存

628.3万吨。其中，天津港 459.4万吨；钦州港 153.9万吨。4月份锰矿进口同环比均呈现

增加，在终端需求的负反馈下，预计 5月进口量将会下滑。5月份港口锰矿去库明显。上半

月，锰硅成交不佳，拖累锰矿，矿商悲观，矿价下调，厂家受制于生产压力，开工意愿不

高，对高价矿谨慎采购；下半月，南方厂家电费下调，化工焦九轮提降落地，成本压力缓

解，厂家盈利有所修复，加上有炉子复产，锰矿市场活跃度提升，月末天津港锰矿去库明

显。 

 

 
图表来源：wind  瑞达期货研究院 
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据海关数据显示，2023 年 4 月硅铁出口总量 38,170.14 吨，较 3 月出口量增加 1351.66 吨，

环比增幅 3.67%，较去年同期减少 39777.80 吨，同比降幅 51.03%。从往年情况来看，二月

份硅铁出口量基本处于低位，一方面是需求有待释放，提升有限，但厂家前期库存成本较

高，有挺价情绪，贸易商拿货积极性不高；另一方面，海外需求启动缓慢，2022 年受俄乌

冲突影响，我国硅铁出口存在溢出效应，填补海外大量需求，而目前俄乌冲突的影响已有

所减弱。三月份随着海外钢材需求有所释放，出口量明显增加，但市场意见不一，且从成

交情况来看，终端数据依然低迷，全球钢铁行业均存在产能过剩问题，旺季预期证伪，国

内持续累库，硅铁连续走弱，出口利润已经出现亏损，叠加海外粗钢产量下降，出口需求

承压。四月份，海外需求环比改善，国内硅铁现货成交冷清，跌幅明显，有一定性价比，

出口数据虽然环比增长，但对比往年表现一般。 

 

 

图表来源：Wind 瑞达期货研究院 
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需求水平，同比去年也有明显下降，“银四”旺季预期证伪后，钢厂利润收缩，减产

扩大，拿货意愿不高，双硅需求较 3月无明显改善。钢厂开工整体高位持稳，但去库

缓慢，终端需求疲软，钢厂盈利水平处于年内低位，谨慎采购原料。 

 

 

图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

2.钢厂高炉开工率 

截至 5月 26日，Mysteel调研 247家钢厂高炉开工率 82.36%，同比去年下降

1.47个百分点；高炉炼铁产能利用率 89.93%，同比增加 0.67个百分点；钢厂盈利率

34.20%，同比下降 14.28个百分点；日均铁水产量 241.52万吨，同比增加 0.64万

吨。5月 26日国内钢材指数（Myspic）综合指数报收 138.47点；五大钢材品种供应

926.49 万吨；库存方面，五大钢材品种总库存 1741.7万吨；五大品种周消费量降幅

1.7%；其中建材消费环比降幅 5.4%，板材消费环比增幅 1.3%。4月份，在旺季预期

下，铁水产量始终维持高位，钢厂开工延续高位上涨。但房市数据走弱，钢厂利润收

缩严重，部分钢企陷入亏损，限产增多，钢材供应减少，铁水产量见顶回落。5月

份，钢厂利润低位，钢价回落，钢厂盈利收缩，随着焦炭九轮提降落地，钢厂成本压

力缓解，盈利率修复至 34.20%，较月初水平有一定好转，但较 4月仍偏低，5月 26

日数据显示钢材表观需求降至三月份以来最低，淡季消费特征明显，出货压力大，钢

厂开工整体高位持稳主要是前期检修停产钢厂开始复产，不过由于供应偏宽，焦炭仍

有下跌空间，因此尽管钢厂在盈亏边缘，减产意愿依然不强，5月份整体钢厂开工高

位持稳。目前钢厂废钢库存仍在下降，利润难言明显修复，连续跌价后部分挺价成材
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丧失价格优势，终端进入淡季，国内政策对短期行情的提振有限、在产业链端传导有

一定滞后性，钢价反弹受限，加上温度升好和降雨增多对工地施工影响加大，钢厂去

库不畅，开工将继续下滑。 

 

 

图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

3.下游需求情况 

1-4月份，全国规模以上工业企业实现利润总额 20328.8亿元，同比下降 20.6%。其中，

煤炭开采和洗选业下降 14.6%，有色金属冶炼和压延加工业下降 55.1%，黑色金属冶炼和压

延加工业下降 99.4%。中国国家统计局 5 月 16 日发布的数据显示，1-4 月份，中国房地产

开发投资 35514亿元(人民币，下同)，同比下降 6.2%，降幅较 1-3月份扩大 0.4个百分点。

同时，1-4月份，房屋新开工面积同比下降 21.2%，房地产开发企业房屋施工面积同比下降

5.6%。下游销售端仍在持续改善。官方数据显示，1-4月份，中国商品房销售面积 37636万

平方米，同比下降 0.4%，其中住宅销售面积增长 2.7%。商品房销售额 39750 亿元，增长

8.8%，其中住宅销售额增长 11.8%。专家预计 5 月新增信贷将环比回升，今年宽信用基调

有望一直保持到明年。数据和宽信用对居民信心的提升有一定促进作用，加上多家房企去

年逆势拿地，陆家嘴、招商蛇口和格力地产等进行重大资产重组事项，对行业整体信心的

提振和房企估值的修复有积极作用，在今年经济复苏的步调下，我们有理由认为 6 月份房
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企推盘和促销力度都将加大，以释放前五个月低迷的成交数据带来的悲观情绪，且接下来

房产政策仍有望持续宽松，6月或进入房市反弹筑底期。5月终端需求弱势，南方汛期到来

进一步推动钢材进入淡季行情，贸易商持货成本较高，随着期货弱势加剧市场悲观情绪，

部分贸易商开始有低价出货心理，不过下游始终以刚需采购为主，据市场反馈，小单居多，

厂家备货意愿不足。库存减少主要是钢厂利润低位主动去库和开工意愿不足的结果，叠加

海外仍有加息预期，投资者对终端消费信心不足，需求难言乐观。国家统计局工业司统计

师孙晓表示，总体看，工业企业效益延续恢复态势，但也要看到，国际环境严峻复杂，需

求不足制约明显，下阶段，要着力恢复和扩大需求，进一步提高产销衔接水平，持续提振

经营主体信心，推动工业经济持续回升向好。中钢协党委书记、执行会长何文波在中天钢

铁、龙腾特钢和天工国际实地调研时表示，当前市场形势对所有钢铁企业都是一个严峻考

验，对新投产的大型钢铁项目的挑战会更大。 

 

 

    图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

五、总结与展望 

5月份，双硅期货大幅下跌，现货也均呈现下跌，锰硅跌幅较窄。月初，兰炭下调后

持稳，主产区硅铁价格跌到成本价附近，矿商较为悲观，矿价有明显下跌，化工焦多轮提

降落地，锰硅成本支撑下移，双硅厂家勉强保持盈利，青海部分厂家避峰生产，部分产区
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由于电费较高及需求不佳，开工意愿不高。月中以后，钢招定调边际改善需求，不过螺纹

表需回落，钢价反复，据统计，黑色金属冶炼和压延加工业 1-4月利润同比大幅下降，基

本面矛盾不足对上涨阻力较大，双硅供过于求压力较大，去库困难，产业链压力将继续向

上挤压炉料价格。 

6月份，原料方面，兰炭化工焦或有下调，锰矿进口量减少，矿商或有挺价心理，硅

石持稳，预计成本下移空间不大。供应方面，双硅厂家在盈亏边缘生产积极性不高，且下

游行情仍无明显扭转信号，弱需求牵制下原料开工将继续下滑，不过前期高库存对现货价

格仍有较大利空影响。需求方面，铁水产量或有下降，房地产数据仍在走弱，六月或迎来

筑底期，钢材供需仍令市场较为悲观，6月加息后，海外宏观影响弱化，风险释放，短期

或有超跌反弹行情，但中期产业链仍面临回调压力，后市看空。 
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