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终端需求预期尚可，双硅或将探低回升 

 

摘要 

上半年，双硅期现货均呈现震荡下行走势。1月份，主流钢招定价提振市场信

心，钢厂释放冬储补库需求，双硅期现均偏强运行，厂家开工高位。年后兰炭价

格持续下调，在钢厂复产较慢需求不足的情况下厂家利润有所修复，但实际成交

一般，硅铁厂家生产积极性不高，锰硅厂家开工持续上涨，但钢厂采购不多，市

场对钢招和后续行情有观望心态。3月份，钢厂进入复产预期，开工连续提升，钢

厂释放采购需求，加上终端旺季预期，产业链交易热度回升，贸易商入场增加，

但炒作情绪高于实际表现，钢招定调打击市场信心，广西电费上调，硅铁厂家开

工承压下滑，锰硅北方厂家在盈利情况下保持高开工，短期硅铁供需错配预期升

温小幅反弹，但很快回归偏弱基本面。4、5月份，终端旺季预期证伪，钢材成交

萎靡，钢价下跌，钢厂亏损扩大，铁水产量见顶回落，钢厂主动去库，采购节奏

放缓，成本端焦炭兰炭及矿价持续下跌，加上双硅高库存，价格进一步受拖累，

期间停产和钢招消息面刺激盘面出现反弹，最终趋势依然是下挫。6月以后，终端

宏观托底预期抬升，一年期和五年期 lpr 均下调十个基点，黑色板块情绪提振，

钢价反弹，钢厂利润短期内修复明显，双硅跟随板块止跌震荡。 

下半年，供应方面，今年电煤供应较为充裕，水电发力有提升空间，电费成

本压力缓和，而化工焦兰炭涨幅有限，随着利润修复和成交好转，双硅厂家开工

将会上升，不过目前库存高位仍未消化，供应增量有限，预计下半年硅铁产量调

整不多，而锰硅上半年开工始终处于相对高位，调整幅度不多，去库缓慢，七八

月淡季行情也会倒逼原料减产，锰硅整体较上半年产量小幅下降。需求方面，6月

降息后释放宏观积极信号，下半年市场存降准降息预期，终端行业经过第三季度

震荡调整后，四季度迎来反弹，金九银十旺季兑现情况优于三四月走势，随着钢

材成交好转，钢厂利润重回高位，补库刚需也将修复，不过受粗钢减产预期扰

动，需求增量有待观望。整体来说，预计双硅下半年探底回升，四季度回升幅度

需关注政策刺激力度和终端成交情况。 
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第一部分：2023 年上半年硅铁硅锰市场行情回顾 

一、硅铁市场 2023 年上半年市场行情回顾 

上半年，硅铁期现货均呈现震荡下行走势。1月份，冶金焦价格下降，硅铁成本降低，

主流钢招定价提振市场信心，钢厂释放冬储补库需求，硅铁期现均偏强运行。年后兰炭价

格持续下调，在钢厂复产较慢需求不足的情况下厂家利润有所修复，但实际成交一般，厂

家生产积极性不高，与往年同期相比处于相对低位，市场对钢招和后续行情有观望心态。3

月初，钢厂进入复产预期，开工连续提升，南方钢厂释放采购需求，加上终端旺季预期，

产业链交易热度回升，贸易商入场增加，但炒作情绪高于实际需求表现，钢招定调打击市

场信心，月末硅铁厂家开工下滑，短期硅铁供需错配预期升温支撑期价修复前期跌幅。4、

5月份兰炭价格上调，成材成交疲软，钢价下跌，钢厂主动去库，采购节奏放缓，铁水产量

见顶回落，产业链负反馈传导至原料端，硅铁库存仓单都处于近年来高位，市场较为悲观，

期间阶段性在钢招定调和宁夏炉子停产的预期下小幅震荡反弹，但上涨乏力，很快回归偏

弱基本面。6月以后，终端宏观托底预期抬升，一年期和五年期 lpr 均下调十个基点，提振

地产端情绪，钢价反弹，钢厂利润短期内修复明显，黑色板块上行，硅铁跟随反弹。截至 6

月 27日，内蒙古鄂尔多斯硅铁 FeSi75-B 市场价报 6850 元/吨；宁夏中卫硅铁 FeSi75-B 市

场价报 6900 元/吨；青海西宁硅铁 FeSi75-B 市场价报 6950 元/吨。 

 

 



 

3                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

图表来源：wind  瑞达期货研究院 

二、锰硅市场 2023 年上半年行情回顾 

上半年，锰硅期现货均呈现震荡下行走势。1月份，锰矿成交较好，外矿报价上涨，加

上南方厂家有限电情况，现货支撑较强。春节前钢厂盈利回升，铁水日产增加，炉料需求

释放，锰硅厂家开工率高位上行，锰硅供应增加，但市场逐渐进入休市状态，交易活跃度

回落，下游需求萎缩，高成本库存快速累积，给上半年定下高库存的基调。春节期间市场

较为平淡，节后锰硅厂家开工继续上涨，但下游需求释放缓慢，钢厂合金库存较高，采购

意愿不强，2月钢招定价及数量环比均有下降，贸易商观望情绪增加，供过于求的格局使得

锰硅期货双双承压走弱。3、4月，广西电费上涨，但需求依旧疲软，成本上移而锰硅现货

上涨受阻，厂家出现成本倒挂，部分厂家亏损严重，减产增加，北方厂家在盈利的情况下

保持高开工水平，锰硅整体产量有所下降，不过依然处于相对高位，在现有库存较高的情

况下减产对实际成交提振不大，随着旺季预期证伪，钢厂亏损扩大，市场粗钢压减预期升

温，锰硅进一步承压下行。5、6月，电费下调预期兑现，焦炭价格连续下调，厂家成本压

力缓解，复产炉子开始增多，但下游进入淡季行情，钢材表需弱势，钢价震荡下跌，采购

积极性不高，贸易商投机空间不大，锰硅供需偏宽问题放大，现货支撑下移，盘面继续下

挫，6月末受降息等宏观利好消息释放提振，黑色板块止跌震荡，锰硅跟随企稳。截至 6月

27 日，内蒙古硅锰 FeMn68Si18 出厂均价报 6840 元/吨；云南硅锰 FeMn68Si18 出厂均报价

6800 元/吨；贵州硅锰 FeMn68Si18 出厂均价报 6800 元/吨。锰硅现货价格较年初有明显下

跌。 
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图表来源：wind  瑞达期货研究院 

第二部分：2023 年上半年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 

截至 6月 23 日，Mysteel 统计全国 121 家独立硅铁企业样本开工率（产能利用率）

31%；全国硅铁产量（周供应）：8.81 万吨。一季度初，下游复产，兰炭价格下跌，市场

询单增加，厂家生产积极性提升，而后随着钢材成交走弱，钢招低于预期，厂家亏损加

大，宁夏大面积停产，整体开工下滑，但由于库存高位，减产对价格支撑不足，现货成交

依然弱势。二季度以后旺季预期落空，产能过剩问题严重，库存高位，厂家利润不佳，开

工持续下滑。6月份，市场对终端政策预期较为乐观，市场投机需求回暖，现货成交有所

改善，厂家挺价意愿较强。下半年需关注宽信用和地产端具体政策是否出台及落实对终端

需求的刺激情况，目前供应偏宽问题仍在，在盈利的情况下厂家开工将有回升，从往年情

况看，七八月淡季将使得厂家亏损扩大，硅铁开工将延续下降后回升，整体产量低于上半

年。 
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图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

2.锰硅厂家开工率及产量 

截至 6月 23 日，Mysteel 统计全国 121 家独立锰硅企业样本开工率（产能利用率）

62.79%；全国锰硅产量（周供应）：224133 吨。上半年锰硅厂家开工呈现宽幅震荡格局。

整体来看上半年终端需求始终疲软，钢厂采购意愿不强，钢招表现也一把，3月份上涨主

要是因为下游市场炒作旺季预期，钢厂利润修复，高炉产能上涨，市场信心回升， 且年

初库存水平对价格的拖累不明显，锰硅成交较好，厂家生产积极性提高。随着预期落空，

电费上涨，厂家亏损，南方厂家开工持续下滑，而北方厂家存在成本优势，在盈利的情况

下维持高开工。二季度末，电费下调，化工焦下跌，厂家利润修复，开工又有小幅回升。

下半年，北方厂家继续维持高开工，今年电煤供应充裕，限电及电价高涨情况不再，加上

汛期水力发电增加，化工焦上涨空间有限，南方厂家成本缓解，复产增加，不过目前库存

已经偏高，锰硅产量增量有限。 
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图表来源：Mysteel 瑞达期货研究院 

二、库存 

1.硅铁库存 

截至 6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 7.8 万吨；截至 6月 26日，硅铁的仓单 2358 张。今年上半年

硅铁库存高位持稳，期货库存水平也很高。终端需求弱势，硅铁供过于求格局拖累成

较。二季度，旺季预期落空，钢厂利润收缩，钢材表需下滑，对原料采购放缓，硅铁

去库缓慢，盘面受压制大幅下挫，厂家对套保需求上升，二季度交割库库存达到历年

来最高水平，期间受宏观提振及减产消息的提振，成交短暂出现好转，很快回归偏弱

基本面。近期硅铁停产检修厂家增多，厂家报价较为坚挺，以观望为主，由于 6月末

钢厂利润好转，释放小部分补库需求，去库情况好转，但依然在相对高位。下半年存

在粗钢限产预期，且七八月为终端淡季，尽管钢厂存在补库需求和钢招阶段性提振，

但更依赖于钢厂利润水平和行业政策对整体需求的提振，硅铁将延续供需偏宽格局，

去库情况不乐观，到年末库存预计呈高位震荡走势。 
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图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 

 

2.锰硅库存 

截至 6月 23 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 25.7 万吨；截至 6月 26 日，锰硅的仓单 8970 手。今年上半年

锰硅库存水平明显高于往年，一方面是预期炒作后实际需求弱势，另一方面是盈利的

厂家保持高开工水平，供应有增量而终端需求疲软，锰硅去库缓慢。下半年存在粗钢

限产预期，且七八月为终端淡季，合金需求减少，北方厂家在盈利的情况下保持生

产，南方厂家随着电费压力缓解，也将增加复产，锰硅供应保持宽松，锰硅供过于

求，且部分前期高成本产品有出货压力，锰硅将继续累库，预计下半年库存高位震

荡。 
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图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 

 

三、进出口情况 

1.锰矿进口量及港口库存 

2023 年 1-5 月中国进口锰矿总量 1284 万吨，2022 年 1-5 月锰矿进口量 1173 万吨，同

比增加 9.46%。截至 6月 23 日，锰矿港口库存 628.3 万吨。其中，天津港 450.3 万吨；钦

州港 163 万吨。今年上半年锰矿进口同比去年增加，港口库存明显高于去年同期水平。上

半年，海外发运较为顺畅但国内锰硅成交弱势，港口锰矿成交偏弱。一季度，锰硅厂家整

体生产积极性较高，但下游成交一般，贸易商心态受影响，市场存在抛售情绪，港口锰矿

持续累库，钦州港尤为明显。二季度初，由于电费较高抬升成本，锰硅厂家停产预期增加，

采购原料节奏放缓，锰矿港口出货一般，市场整体情绪较为低迷，锰矿进口减少，矿商有

抛货心理，二季度末，随着化工焦连续下调价格，电费下调，锰硅厂家成本压力缓解，生

产积极性提升，不过钢招不及预期打压市场情绪，广西厂家亏损较多，锰矿成交弱势。下

半年，锰矿港口库存或小幅下降，锰矿进口量小幅增长。在进口煤的补充和保供长协煤的

支撑下，电煤价格调整，电费仍有下调空间；锰矿矿商由于成本高位，有挺价心理，备货

意愿降低；北方厂家在成本优势下继续保持高开工，各项经济活动恢复，终端需求释放，

锰矿采购需求增加，港口去库效率提升。下半年，锰硅厂家开工涨幅有限，且在需求改善

不多的情况下现有高库存继续拖累价格影响利润，厂家采购积极性下降，贸易商拿货谨慎，

港口库存预计高位震荡。 
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图表来源：wind  瑞达期货研究院 

2.硅铁出口量 

海关数据显示，2023 年 1-5 月硅铁出口总量为 198360.1 吨，较去年有明显减少。从单

月出口量来看，今年上半年每个月出口量较去年均呈现断崖下降，同比跌幅均在 50%左右，

其中 3 月同比跌幅最大。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、五月份，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， 不过库存高位，淡季出口需求难有明显增

量，出口数据虽然环比增长，但对比往年仍处于偏低水平。六月份，终端进入淡季行情，

硅铁期现下挫，海外需求收缩，出口量也将继续下降。 
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图表来源：Wind 瑞达期货研究院 

 

 

四、下游需求&宏观市场 

1.五大钢种硅铁&锰硅需求量 

截至 6月 23 日，五大钢种硅锰（周需求 70%）：137982 吨；五大钢种硅铁（周需

求）：23231.2 吨。今年上半年，双硅需求冲高回落。年后由于钢厂复产较慢，市场

活跃度低，合金需求低位。进入下游传统旺季“金三银四”后，钢厂开工持续回升，

铁水产量高位，加上钢招修复市场信心，炉料需求开始攀升。然而建材成交反复，增

量不多，旺季预期证伪以后，钢价下跌，钢厂利润收缩，减产扩大，拿货意愿不高，

出口在需求方面的补充也不及去年，终端疲软，下游谨慎采购，需求缩量明显。在产

能过剩的背景下，下半年双硅需求或将继续减少，四季度回暖。 
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图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

2.钢厂高炉开工率 

据 Mysteel 调研，247 家钢厂高炉开工率 84.09%，同比去年增加 2.17 个百分

点；高炉炼铁产能利用率 91.60%，同比增加 2.62 个百分点；钢厂盈利率 60.17%，同

比增加 45.02 个百分点；日均铁水产量 245.85 万吨，同比增加 6.21 万吨。2023 年 6

月中旬，重点统计钢铁企业共生产粗钢 2262.66 万吨、生铁 2018.14 万吨、钢材 

2167.52 万吨。其中粗钢日产 226.27 万吨，环比增长 1.42%，同口径相比去年同期

增长 0.21%，同口径相比前年同期下降 5.54%;生铁日产 201.81 万吨,环比增长 

0.73%,同口径相比去年同期下降 0.55%，同口径相比前年同期下降 2.32%。据此估

算，6月中旬全国日产粗钢 295.27 万吨、环比增长 1.11%，日产生铁 245.01 万

吨、环比增长 0.58%。整体来看，上半年钢厂开工呈现震荡上行。年后钢厂缓慢复

产，2月下旬市场开始有旺季炒作预期，政策方面的积极表态提振产业链信心，成材

价格反弹，钢厂利润修复，3月-4 月中，市场信心修复，钢材去库情况好转，海外风

险减弱，钢厂开工延续上涨。4月末，旺季预期证伪，供过于求压力逐渐显现，钢厂

小幅减产难以刺激价格反弹，钢厂亏损加剧，5月开始，焦炭连续多轮提降落地，加

上 6月宏观托底预期抬升，钢材成本压力减缓，钢价反弹，钢厂在盈亏边缘减产意愿

不高，高炉产能保持在相对高位。目前来看，终端需求依然疲软，淡季行情难有明显

改善，地产数据依然偏弱，焦企在亏损下让利空间压缩较大，焦钢博弈激烈，三季度

钢厂亏损将会加大，倒逼钢厂减产， “金九银十”旺季释放需求修复利润，开工小

幅回升，不过粗钢限产预期仍将扰动市场，需求释放有待观察。 
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图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

3.下游需求情况 

     1-5 月份，全国房地产开发投资 45701 亿元，同比下降 7.2%（按可比口径计算，详

见附注 6）；其中，住宅投资 34809 亿元，下降 6.4%。1-5 月份，房地产开发企业房屋施

工面积 779506 万平方米，同比下降 6.2%。其中，住宅施工面积 548475 万平方米，下降

6.5%。房屋新开工面积 39723 万平方米，下降 22.6%。其中，住宅新开工面积 29010 万平

方米，下降 22.7%。房屋竣工面积 27826 万平方米，增长 19.6%。其中，住宅竣工面积

20194 万平方米，增长 19.0%。上半年终端房市需求疲软，一季度公布数据有所好转提振

市场情绪，但很快继续回落，市场信心不足，炒作政策预期加大波动。6月，一年期 LPR

和五年期 LPR 均下调十个基点，此举对市场情绪有提振作用，不过低迷的需求有待具体行

业政策的出台，仅有降息难言板块开始止跌企稳，市场仍在等待更多积极的稳经济行业政

策。为缓解房企到期债务压力，监管层也逐步放开股权融资，近日 A股多家房企陆续公告

定增事项获得交易所审核通过。从全国水平看，贝壳研究院监测显示，2023 年 5 月，贝

壳百城首套主流房贷利率平均为 4.0%，环比降低 1BP，继续突破 2014 以来的历史新低；

二套主流房贷利率平均为 4.91%，环比持平，同样处于历史底部，地产数据持续走弱，市

场信心未能修复，需求释放更多寄希望于政策提振。6月以来，汛期及高温天气加大施工
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难度，基建新开工项目受制于企业现金流采购较慢，宏观预期的炒作在 lpr 公布后暂时告

一段落，需求重回弱势，钢价再下跌，建筑业整体低迷，不过利率调降步伐仍未结束，建

材低迷的情况下市场对具体行业政策预期抬升，未来降息窗口仍在，目前地产板块已在估

值低位，下半年行业整体有望迎来修复。 

 

 

    图表来源：Wind、瑞达期货研究院 

 

五、总结与展望 

上半年，双硅期现货均呈现震荡下行走势。由于终端需求疲软，旺季不旺，上半年钢

材成交始终没有明显好转，前期高成本库存出货不畅，厂家在盈利的情况下保持生产，尽

管受下游负反馈影响，二季度有减产情况，但供应缩量不及需求，双硅持续累库。在需求

不振和成本下移的双重影响下，盘面持续下行，期间钢招阶段性修复需求缺口，停产消息

面抬升供应收紧预期，宏观托底政策预期抬升均使得盘面出现短暂反弹，但很快继续回

落。 

下半年，供应方面，今年电煤供应较为充裕，水电发力有提升空间，电费成本压力或

将缓和，而化工焦兰炭涨幅有限，随着利润修复和成交好转，双硅厂家开工将会上升，不

过目前库存高位仍未消化，供应增量有限，预计下半年硅铁产量调整不多，而锰硅上半年

开工始终处于相对高位，调整幅度不多，去库缓慢，七八月淡季行情也会倒逼原料减产，
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锰硅整体较上半年产量小幅下降。需求方面，6月降息后释放宏观积极信号，下半年市场

存降准降息预期，终端行业经过第三季度震荡调整后，四季度迎来反弹，金九银十旺季兑

现情况有望优于三四月走势，随着钢材成交好转，钢厂利润重回高位，补库刚需也将修

复，不过受粗钢减产预期扰动，需求增量有待观望。整体来说，预计双硅下半年探底回

升，四季度回升幅度需关注政策刺激力度和终端成交情况。 
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