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铁合金：节后补库需求出现，期价或现上涨行情 

 
内容提要：  

 

1、区域硅石环保影响显现 

青海硅石矿山仍处于停产状态，随着时间的拉长，影响会逐渐增加。 

 

2、港口锰矿库存有下滑迹象 

锰矿港口库存高位，压力依旧存在，但是目前开始有减少迹象。 

 

3、合金厂家库存低位 

硅铁、锰硅厂家库存均呈现减少，硅铁库存处于低位，且锰硅库存会高一

点，但是没有库存压力。 

 

                          4、节后钢厂库存需求显现 

10 月钢招节前开展不多，延迟至节后。钢厂合金库存在经历假期的消化

后，库存会有下降，节后钢厂补库需求增加。 

                          

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 SF2011-2101 

操作方向 买入 操作方向 空 11 月多 1 月 

入场价区 5670-5690 元/吨 入场价区 -170 元/吨附近 

目标价区 5870-5890 元/吨 目标价区 -110 元/吨 

止损价区 5570-5590 元/吨 止损价区 -190 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 6090-6110 元/吨 入场价区 10 元/吨附近 

目标价区 6330-6350 元/吨 目标价区 -20 元/吨 

止损价区 5970-5990 元/吨 止损价区 20 元/吨 

 

风险提示： 

青海地区硅石矿山环保影响不大，锰矿港口库存不减反增。节后钢厂限产

检修，对合金需求减少。 
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铁合金：节后补库需求出现，期价或现上涨行情 

 

 

回顾 9 月，硅铁、锰硅期价呈现震荡下行。青海地区硅石矿山停产影响逐渐减弱，交割库库存流入市

场，10 月钢招开启前，市场成交较少。锰矿高位库存，锰矿价格的下调，锰硅厂家生产偏旺盛，10 月钢招

或会延期。10 月份，铁合金钢招延至节后，节后铁合金成交或呈现明显增加。部分钢厂有限产检修的计划，

后期对合金的需求或减少。硅石以及锰矿原料后市或有上涨预期，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 

9 月份，硅铁现货价格整体维持稳定，个别地区有小幅上调。青海硅石矿山停产影响逐渐减弱，现货影

响依旧偏紧，但区域新增产能投入市场，后期开工率慢慢恢复至正常水平。9 月期货交割后，交割库库存流

入市场，供应偏紧或有所缓解。10 月份，多数钢厂钢招或延期至节后，且经过国庆假期的消耗，钢厂硅铁

库存将会下降，所以节后钢厂采购需求将会增加，从而带动硅铁价格上涨。部分钢厂有限产检修的计划，

一旦执行，硅铁需求将会受影响，价格也会有波动。截至 9 月 28 日，宁夏中卫硅铁 FeSi75-B 市场价报 5500

元/吨，较上月底持平；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%。 

 

  

 

9 月份，硅锰现货价格整体维持稳定，期间有小幅波动。月初由于海外矿山上调报价，宁夏区域传出大

气环保的限产消息，内蒙传来限电通知，众多利多因素带动锰硅价格小幅上涨。但由于锰矿港口库存压力

较大，且 UMK 对华报价下调，以及厂家生产旺盛，导致锰硅价格呈现小幅下跌。10 月份，节前有钢招计划

的钢厂较少，预计钢厂会延期至节后，经过假期的消耗，钢厂锰硅库存将会减少，节后补库需求将会增加。

但部分钢厂有限产检修计划，若钢厂限产，对锰硅的需求将会减少。截至 9 月 28 日，内蒙古硅锰 FeMn68Si18
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出厂均价报 6050 元/吨，较上月底跌 50 元/吨，跌幅 0.82%；贵州硅锰 FeMn68Si18 出厂均价报 6200 元/吨，

较上月底持平。 

 

 
 

（二）产量 

2020 年 8 月，硅铁产量 45.9 万吨，环比增加 0.27 万吨；较去年同期减少 2.07 万吨。2020 年 1-8 月，

硅铁累计产量 346.79 万吨，同比减少 22.91 万吨，减幅 6.20%。8 月硅铁产量较 7月份相差不大，维持稳

定的水平，目前而言硅铁供应仍是相对偏紧。 

 

 

 

2020年 8月，硅锰产量86.50万吨，环比增加6.17万吨，增幅7.68%；同比减少11.61万吨，减幅11.84%。

2020 年 1-8 月，累计硅锰产量 646.44 万吨，同比减少 29.2 万吨，减幅 4.32%。8 月份锰硅产量呈现相对明

显的增量，就目前来看，锰硅生产比较旺盛，供应相对充足。 
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（三）进出口 

2020 年 7 月，锰矿进口 295.09 万吨，环比增加 76.77 万吨，增幅35.17%；同比减少 13.22万吨，减

幅 4.29%。2020年 1-7 月，累计进口锰矿 1574.35 万吨，同比减少 300.59 万吨，减幅 16.03%。7 月份锰矿

进口量较 6 月份虽然出现明显的增加，但是还是低于去年同期还水平。8 月份锰矿的进口量还是会呈现增加，

但是增幅会有缩窄。 

 

 

 

2020 年 6 月，硅铁出口量 2.1 万吨，同比减少 0.75 万吨，减幅26.27%。2020 年 1-6 月，硅铁累计出

口量 17.43 万吨，同比减少 6.07 万吨，减幅 25.84%。2020 年 7 月，硅铁进口量 0.64 万吨，环比增加 0.41

万吨，同比增加 0.19 万吨%。2020 年 1-7 月，硅铁累计进口量 1.40 万吨，同比减少1.32 万吨。 
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（四）库存 

截止 9 月 25 日，锰矿港口库存为 570.6 万吨，较上月底增加 10.2 万吨，增幅 1.82%。其中天津港 429.9

万吨，较上月底增加 17.2 万吨；钦州港 125.7 万吨，较上月底减少 7 万吨。9 月份锰矿港口库存继续增加，

但是增加缩窄，且已有下跌的迹象。港口库存高位，库存压力较大，锰矿行情不好，贸易商海外采购减少。 

 

  

 

截止 9 月 25 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 5.12

万吨，较上月底减少 0.21 万吨。硅铁厂家库存维持在较低水平。 
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截止 9 月 24 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 13.88

万吨，较上月底减少 2.5 万吨，目前硅锰厂家库存水平不高。 

 

 

 

（五）开工率 

截止 9 月 25 日，全国 128 家独立硅铁样本企业：开工率 47.88%，较上月底下降 0.06%。硅铁厂家开工

率维持稳定，整体开工水平不高，所以硅铁供应一直处于一个偏紧的状态。 
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截止 9 月 25 日，全国 121 家独立硅锰样本企业：开工率 67.82%，较上月底上升 6.85%。硅锰开工率处

于一个明显上升的态势，目前锰矿供应充足，且价格较前期低，所以硅锰厂家生产积极性较高，目前锰硅

供应是比较宽松的。 

 

 

 

（六）下游钢市需求 

截止 9 月 25 日，全国钢厂高炉开工率为 68.65%，较上个月底下降 2.34%。近期检修、限产钢厂增加，

高炉开工呈现下滑。随着原材料价格上涨、钢材价格下跌，钢厂利润不断下跌，有的甚至跌至盈亏点附近，

部分钢厂表示后期有限产检修计划。 
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2020 年 8 月，全国粗钢产量 9485 万吨，同比增长 8.4%；环比增加 149万吨，增幅 1.6%。2020年 1-8

月，累计粗钢产量 68889 万吨，同比增长 3.7%。虽然因为原材料价格上涨，导致钢厂利润的减少，但仍有

盈利，所以钢厂高炉仍保持高位开工，产量也创近年来单月的最高水平。 

目前 10 月钢招仅有部分钢厂有采购计划，预计钢招大概率延迟至节后。硅铁：宝钢和武钢敲定 10 月

招标价格 6250 元/吨，6300 元/吨，较上月上调 100 元/吨，从钢厂和市场参与者反馈来看，认为价格偏高。

锰硅：仅个位数钢厂排计划采购，指标性钢厂并未有明确采购计划出现。 

 

 

 

总结与展望 

9 月份，硅铁、锰硅期价均呈现震荡下跌。处于钢招空窗期，市场成交较少。青海硅石矿山停产影响减

弱，交割库库存流入市场，或多或少缓解供应偏紧的局面。锰矿港口库存压力依旧较大，受外海报价出现

波动。锰硅厂家生产旺盛，供应较为充足。10 月钢招节前开展不多，延迟至节后。钢厂合金库存在经历假
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期的消化后，库存会有下降，节后钢厂补库需求增加，或带动铁合金价格上涨。由于钢厂利润跌至盈亏点，

部分钢厂表示有限产检修的计划，若执行限产，钢厂对合金的需求将减少。青海硅石矿山仍处于停产状态，

随着时间的拉长，影响会逐渐增加。锰矿港口库存压力依旧存在，但是开始有减少迹象。预计硅铁、锰硅

价格或呈现上涨。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 

10 月份，青海硅石矿山环保影响或出现，锰矿港口库存有下滑迹象。10 月钢招延迟至节后，经过假期

消化，钢厂节后补库需求或增加。预计后市硅铁、锰硅期价呈现上涨。操作上，建议 SF2101 可在 5670-5690

元/吨买入建仓，止损参考5570-5590元/吨；SM2101合约可在6090-6110元/吨买入建仓，止损参考5970-5990

元/吨。 

 

2、 套利（跨期套利，期现套利） 

（1）硅铁跨期套利：截至 9 月 28 日，期货 SF2011与 SF2101 合约价差（远月-近月）报-168 元/吨，

10 月份硅铁远月或强于近月，预计两者价差将缩小。建议空 SF2011 多 SF2101 价差在-170 元/吨附近建仓，

止损-190 元/吨，目标价差-110 元/吨。 

 

 

 

（2）锰硅跨期套利：截至 9 月 28 日，期货 SM2101 与 SM2105（远月-近月）价差为2 元/吨，10月份

锰硅近月或强于远月，预计两者价差将缩窄。建议多 SM2101 空 SM2105 于价差 10 元/吨附近建仓，止损 20

元/吨，目标价差-20 元/吨。 
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（3）硅铁期现套利:截至 9 月 28 日，宁夏中卫硅铁现货价报 5500 元/吨，硅铁主力合约价格为 5696

元/吨，基差为-196 元/吨。根据前文对 10 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，-180 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 9 月 28 日，内蒙古硅锰现货报价 6050 元/吨，锰硅主力合约收盘价为 6136

元/吨，基差为-86 元/吨。根据前文对 10 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

-70 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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