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锰硅：新增产能大量释放，需求增量难以匹配供应增量

2018 年下半年锰硅大量新增产能投产，大部分产能兑现

为产量，叠加今年环保安检力度较弱，锰硅单月产量持续创新

高。需求端钢材产量也持续创新高，“七十周年”国庆前夕京

津冀地区钢厂限产力度较大，高炉开工率大幅下降，需求增量

持续下降。成本端锰矿供应过剩，进口矿数量持续增加，港口

库存大幅累积，锰矿价格也一路下行，锰硅合金成本重心大幅

下移，价格也震荡走跌。

硅铁：成本刚性较强，硅铁价格底部震荡

今年硅铁新增产能较少，但产能释放率较去年有所提高，

因此硅铁产量依然保持高位，需求端有一定增量，但由于钢厂

利润被蚕食，钢厂压价严重，硅铁价格底部震荡，短期反弹力

度也十分有限。
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供需增量错配，铁合金预期悲观

——2019 年铁合金产业链年报

一、 铁合金行情回顾

铁合金 2019 年总体处于价格下行趋势。锰硅上半年属于区间震荡行情，3 季度后供需矛盾爆发，期货

价格大幅下跌，一度跌至年内最低点 5866 元，跌破了 6000 元的关口。硅铁价格走势相对温和一些，总体

属于弱势震荡的行情。硅铁锰硅同属炼钢流程的原料，尽管今年钢材产量创新高，需求端保持较高的增长

速度，但供应端产能不断释放，工厂库存持续累积，叠加下游钢厂利润被大幅上涨的铁矿石不断侵蚀，持

续打压原材料价格，钢厂的铁合金招标量价齐跌。

图表 1：锰硅主连价格走势

资料来源：文华财经，广州期货研究所



2

图表 2：硅铁主连价格走势

资料来源：文华财经，广州期货研究所

二、 锰硅供应端分析

1.新增产能持续释放，锰硅供应爆发式增长

2018 年是锰硅行业产能投放大年，其中大部分新增产能集中在下半年投放，在产产能爆发性增长，从

产能明细来看，2019 年 10 月全国在产矿热炉 356 台，总功率 734.5 万千瓦，平均功率 20632 千瓦，同

比 2018 年 12 月分别增加 22 台，12.48%以及 3.09%。而 2018 年 12 月全国在产矿热炉 334 台，总功率

653 万千瓦，平均功率 19557 千瓦，同比 6 月份增长 104 台，40.76%以及-3.04%。2019 年新增在产产

能 12.48%，同比 2018 年末锰硅产能有一定增长。而 2018 年下半年在产产能增长达到 40.76%，全国大

部分新增产能集中在 2018 年 4 季度投放，因此 2018 年是锰硅新增产能投放大年。从生产区域来看，主产

区内蒙、广西以及云南省在产产能均有较大幅度的增长，广西依托较低的电价成本以及邻近钦州港降低锰

矿到厂成本的地理优势，今年产能增长幅度超过 30%，而相比去年 6 月份翻了超过 2 倍。另一个主产区宁

夏则由于供给侧改革阶段淘汰了较多的落后产能，并且远离港口锰矿到厂成本较高，因此较少新增产能在
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宁夏地区建设投放，宁夏地区在产产能增长缓慢。在经历供给侧改革之后，较多环保不达标、规模较小的

产能遭到淘汰，新增产能大部分配备环保排污设备，规模方面平均电炉功率也有较大的提升。叠加 2018

年锰硅行业生产利润水平较高，刺激企业加大新增产能的投入，也就造成了大量新增产能进入市场。

图表 3：2019 年 10 月与 2018 年 12 月锰硅产能变化

2019 年 10 月 2018 年 12 月

地区 在产炉数量 总功率（万 KVA) 平均功率 在产炉数量 总功率（万 KVA) 平均功率

内蒙 107 250.1 23373.83 100 234.1 23410

宁夏 53 137.6 25962.26 58 132.45 22836.21

广西 78 118.1 15141.03 63 88.55 14055.56

甘肃 10 15.8 15800 14 20.98 14985.71

云南 15 28.35 18900 9 20.13 22366.67

湖南 6 7.5 12500 7 10 14285.71

新疆 7 10 14285.71 5 8.75 17500

山西 13 17.85 13730.77 11 16.95 15409.09

重庆 13 35.45 27269.23 10 27 27000

四川 5 7.4 14800 4 6.6 16500

贵州 29 61.2 21103.45 27 39.9 14777.78

东北 3 5.8 19333.33 10 13.3 13300

其他 17 39.35 23147.06 16 34.5 21562.5

合计 356 734.5 20632.02 334 653.21 19557.19
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资料来源：中国铁合金在线，广州期货研究所

图表 4：2018 年 12 月与 2018 年 6 月锰硅产能变化

2018 年 12 月 2018 年 6 月

地区 在产炉数量 总功率（万 KVA) 平均功率 在产炉数量 总功率（万 KVA) 平均功率

内蒙 100 234.1 23410 64 148.85 23257.81

宁夏 58 132.45 22836.21 52 128 24615.38

广西 63 88.55 14055.56 24 36.45 15187.5

甘肃 14 20.98 14985.71 14 20.35 14535.71

云南 9 20.13 22366.67 9 15.4 17111.11

湖南 7 10 14285.71 6 8.75 14583.33

新疆 5 8.75 17500 4 6.25 15625

山西 11 16.95 15409.09 13 19.5 15000

重庆 10 27 27000 6 17.3 13307.69

四川 4 6.6 16500 4 6.6 16500

贵州 27 39.9 14777.78 14 22.45 16035.71

东北 10 13.3 13300 5 7.05 14100

其他 16 34.5 21562.5 15 26.95 17966.67

合计 334 653.21 19557.19 230 463.9 20169.57

资料来源：中国铁合金在线，广州期货研究所

随着新增产能不断释放，锰硅产量也逐步走高。2019 年 10 月全国锰硅累计产量 976.98 万吨，而 2018
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年全年锰硅产量 945.25 万吨，今年 10 个月的产量已经超过去年全年产量，其中内蒙、广西产量增长较多，

与在产产能增长基本相匹配。今年下半年全国单月产量均超过 100 万吨，最高单产月份产量超过 110 万吨，

同比 2018 年接近翻倍。今年年中乌兰察布地区曾一度限电供应，但企业依然通过自备电厂发电、错峰生产

等方式维持生产，内蒙地区一直维持较高产量。而往年炒的火热的环保限产今年对供应端几乎产生不了任

何影响，一方面是新增产能排污达标情况均良好，剩余的在产产能也在经历了供给侧改革后，环保排放基

本达标，另一方面环保督查禁止“一刀切”，且锰硅主产区内蒙、广西、宁夏等地区均远离京津冀，环保检

查次数较少力度较弱。各大主产区持续大增的产量极大地增加了锰硅合金的供应，锰硅合金由供需紧平衡

迅速地转为供应过剩，高居不下的产量也成为锰硅合金价格的持续下跌重要原因之一。

图表 5：锰硅合金产量 图表 6：锰硅分地区产量

图表 7：锰硅主产区开工率 图表 8：锰硅合金区域供应占比
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资料来源：中国铁合金在线，广州期货研究所

2.上游锰矿供应量激增，价格出现断崖式下跌

近两年来我国锰矿进口量稳步增长。作为锰硅合金最重要原材料，锰矿占锰硅合金生产成本比例将近

50%。而我国是锰矿贫瘠国家，探明锰矿储量较少，且储备锰矿品位较低，因此锰系合金主要通过进口国

外锰矿进行生产。自 2018 年起锰矿进口量大幅增长，2019 年维持高增长态势。2019 年 1-10 月我国累计

锰矿进口量 2763 万吨，同比 2018 年增长 25.3%，同比 2017 年增长 58%。我国锰矿主要进口国为澳大

利亚、南非、加蓬等国家，从澳大利亚进口的主要是高品位锰矿，其余进口国低品位锰矿较多。近两年来

我国增加了其他国别的低品位矿进口，整体进口锰矿品位有所下降。今年以来由于锰矿进口量较高，下游

锰系合金价格也不断下跌，因此锰矿价格也持续下行。进入 11 月锰系合金价格大幅下跌，合金企业不断打

压锰矿价格，港口库存大幅累积，贸易商恐慌性抛货造成港口的现货价格急跌。内蒙地区大型锰硅生产企

业主要采购模式与国外企业锰矿远期合同而非采购港口的现货，因此内蒙大型生产企业原材料成本比采购

现货的生产企业高出不少。而宁夏地区的生产企业一般都是采购港口的锰矿现货，因此现货价格大跌反而

拉低了宁夏锰硅生产企业的生产成本。随后锰矿价格小幅反弹，但港口库存依然非常高，其中天津港库存

持续创下新高，叠加下游锰系合金采购十分疲软，锰矿价格反弹空间十分有限。截至 11 月末，全国锰矿港

口库存总量 469 万吨，同比增长 70.36%，其中天津港库存量 377 万吨，同比增长 1.07 倍，钦州港库存量

92 万吨，同比增长 10.8%。从港口库存数据来看锰矿在天津港累积增长非常高，贸易商大幅降价出售港口

现货也并未能使港口库存量下降，高库存成为打压锰矿价格最大阻力。预计 2020 年锰矿进口量将明显下降，

锰矿价格也将维持弱势运行。
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图表 9：锰矿进口量 图表 10：锰矿进口国别分布

图表 11：锰矿港口现货价格 图表 12：锰矿进口 CIF

图表 13：港口锰矿库存 图表 14：港口锰矿库存分项

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所
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3.原材料产成品共振下跌，钢厂招标价格直线下滑

随着锰矿价格持续走跌，锰硅合金成本重心也持续下移，尽管终端需求表现较好，超出市场预期，但

由于锰硅合金供应增量实在过大，叠加今年铁矿石价格大幅走强，钢厂利润直线下行，因此钢厂向锰硅、

焦炭等原材料持续压价，锰硅合金招标价格也持续下行。2019 年 11 月河钢集团锰硅招标价格 6100 元/吨，

环比下跌 1200 元，招标量也下跌将近 9%。与 2018 年同期相比下跌 3000 元，招标量减少超过 7000 吨。

沙钢 11 月招标价格 6200 吨，同比 2018 年也下降 2850 元。从南北大型钢厂招标情况来看，今年锰硅合

金招标价格量价齐跌，在钢厂利润下行的背景下，锰硅合金价格遭到持续打压，钢厂减少招标量，更多选

择随用随订的采购模式，叠加供应端锰硅合金产量不断增长，锰硅合金招标价格下行也在情理之中。

图表 15：河钢锰硅招标价格 图表 16：沙钢锰硅招标价格

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所

4.锰硅现货价格持续下行，生产利润大幅缩减

今年以来锰矿价格持续下行，焦炭价格也相对偏弱，在锰硅生产成本结构中，锰矿占比将近 50%，第

二大成本是电价，其次还有焦炭以及部分辅料等。电力属于国家供应能源，因此电价变动非常小，北方地

区基本常年稳定，南方广西、云南等地区则会根据枯水期、平水期及丰水期的水力发电淡旺季拟定不同的

工业电价，因此南方地区枯水期成本相对北方地区较高。而成本占比最大的锰矿价格涨跌极大地影响锰硅
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合金的生产成本，因此今年下半年锰矿大幅下跌也带动锰硅合金生产成本的大幅下移。内蒙地区大型厂家

主要通过与国外矿山签订远期合同或在外盘点价的模式采购锰矿，因此在锰矿下跌过程中内蒙地区采购锰

矿的平均成本要高于其余产区。随着现货持续下跌，部分企业生产利润已经跌至亏损状态。配备自备电厂

的大型企业生产成本较低一些，尚有部分利润，亏损的大部分是成本控制较弱的中小型企业，因此近期有

不少矿热炉陆续检修以减少亏损。

图表 17：内蒙地区锰硅生产利润

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所
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三、 硅铁供应端分析

1.在产产能同比缩减，行业结构不断优化

截至 2019 年 10 月，全国硅铁 4 大主产区内蒙、青海、宁夏以及甘肃合计在产矿热炉数量 283 座，总

功率 504.57 万千瓦，单炉平均功率 17829 千瓦，同比 2018 年 12 月在产矿热炉减少了 8 座，总功率下降

49.5 万千瓦，单炉平均功率下降 1212 千瓦。从 10 月在产产能数据来看，4 大主产区在产产能同比去年均

有一定的下降，其中宁夏地区远离主销区，物流成本较高，在今年硅铁价格震荡下跌的市场背景下，今年

下半年不少生产企业面临亏损，选择避峰生产甚至停产。除了 4 大主产区以外，陕西地区今年硅铁产量也

相对较高，但陕西地区主要生产 75#硅铁，75#硅铁主要运用于金属镁的生产冶炼中，而陕西当地有较多的

金属镁生产企业，加上陕西是兰炭主产区，因此陕西地区大部分企业属于兰炭、硅铁炉以及金属镁的闭合

产业链。今年陕西外调的硅铁较往年有所增加，增加了全国硅铁的实际供应量。

图表 18：2019 年 10 月主产区硅铁产能明细

2019 年 10 月 2018 年 12 月

地区 在产炉数量 总功率（万千瓦） 平均功率 在产炉数量 总功率（万千瓦 平均功率

内蒙 124 223.5 18024.19 119 214.7 18042.02

青海 77 136.4 17714.29 81 143.65 17734.57

宁夏 42 85.55 20369.05 54 139.95 25916.67

甘肃 40 59.12 14780 37 55.78 15075.68

合计 283 504.57 17829.33 291 554.08 19040.55

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所

产量方面，2019 年 1-10 月全国硅铁产量 455.14 万吨，同比 2018 年增加 5.77 万吨，同比增幅 1.23%。
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从单月产量数据来看，今年 4-6 月硅铁产量有明显下降，主要原因是现货价格处于低位，生产亏损倒逼不

少生产企业停炉生产。三季度硅铁价格有所回升，产量释放也有所增加。但进入四季度受硅铁现货销售价

格低迷的影响，再度有部分企业陆续停炉检修，叠加时间点上属于下游季节性消费淡季，工厂生产意愿逐

步减弱，产量也出现一定的回落。从区域来看，内蒙地区大型厂家较多，一般不会轻易停炉检修，因此依

然维持较高的产量；青海地区、甘肃地区以及陕西省产量均小幅增长，而宁夏地区由于检修炉较多，受生

产成本影响较大，因此产量同比 2018 年下降明显。总体来看，今年硅铁产量同比去年稳步增长，环保检查

对企业生产基本没有影响，企业开工情况主要以生产利润为导向。

图表 19：全国硅铁产量 图表 20：硅铁区域产量

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所

2.工厂库存累积明显，交割库存维持高位

据找铁合金网统计，11 月末 28 家样本硅铁企业库存总量 19.46 万吨，同比增长明显。今年硅铁供应

稳定，需求增长缓慢，工厂库存积压情况同比去年有一定增加。随着硅铁期货逐步成熟，企业也越来越多

参与到期货交割或期现贸易，从交割库库存数据来看，今年硅铁交割库库存一直保持较高的位置，截至 11

月末 2.88 万吨。
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图表 21：工厂库存情况 图表 22：交割库库存情况

资料来源：找铁合金网，wind,广州期货研究所

3.企业生产利润持续下降，成本刚性唯有减产

2019 年硅铁行业供需格局逐步走向宽松，价格稳步下行，企业高利润的模式已经成为过去。在硅铁生

产成本中，电力成本占比超过 60%，成本占比第二大的是兰炭，但相对用量较小，成本占比不大。硅石用

量较大，但由于单价便宜，对硅铁生产成本边际影响几乎可以忽略， 其余像电极糊、氧化铁皮等用量也十

分小。由于硅铁生产成本中电力成本占比最大，而电价各省定价均不相同，且基本不会变动，因此硅铁主

产区均在西北电力成本较低的地区。由于硅铁生产成本比较刚性，因此企业下调成本的方式并不多，部分

内蒙、宁夏的大型企业配有自备电厂，能获得相对较低的电力成本，若无自备电厂的企业往往只能通过减

少炉料投放、避峰生产甚至停产。据测算，青海省硅铁企业不避峰生产的完全成本已高出销售价格，总体

处于亏损状态，避峰生产电力成本下降，因此尚有微薄利润。宁夏地区平均利润情况略低于青海地区。因

此近两个月部分宁夏以及青海地区的生产企业纷纷停炉，以控制亏损扩大。尽管目前部分厂家出现生产亏

损，但尚未造成现金流亏损，因此将大概率不会发生大规模停产。
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图表 23：青海地区生产利润 图表 24：宁夏地区生产利润

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所

4.钢厂招标量价齐跌，硅铁企业水深火热

今年硅铁合金的主要钢厂招标价格基本处于量价齐跌的状态，北方大型钢厂河钢集团 11 月招标价 6070

元/吨，同比 2018 年下跌 940 元，下降幅度 13.41%。与锰硅合金相似，今年钢厂生产利润大部分被疯狂

上涨的铁矿石瓜分，因此作为黑色产业链终端产品，钢厂为保利润只能向上游打压原材料价格，因此硅铁

也被钢厂持续压价，招标价格的敲定时间也较往年要长。而南方主要钢厂沙钢 11 月招标价格 6130 元/吨，

同比 2018 年下跌 870 元，下跌幅度 12.43%。进入冬季北方地区钢厂停产限产力度将有所加大，叠加终端

需求处于传统消费淡季，预计年末至明年年初钢厂硅铁招标价格将持续下行。
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图表 25：河钢硅铁招标价格 图表 26：沙钢硅铁招标价格

资料来源：中国铁合金在线，wind,广州期货研究所

四、 铁合金需求端分析

1.粗钢产量创历史新高，铁合金需求保持较高增速

作为炼钢生产流程中的还原剂、脱氧剂以及合金剂，钢铁是铁合金最大下游需求。截至 2019 年 10 月，

全国粗钢累计产量 8.29 亿吨，同比增长 7.4%。今年粗钢产量创下新高，主要得益于螺纹钢的终端需求房

地产的回暖，其中上半年粗钢产量增速最高，增速超过 10%，三季度由于七十周年庆典环保限产力度明显

加强，叠加钢厂利润低迷，高炉开工率大幅下跌，但粗钢产量仍保持较高的增速。今年一季度房地产企业

融资政策边际放松，房地产企业融资成本下降，因此新开工面积保持较高的增速增长，下半年虽然增速有

一定回落，但依然保持 10%左右的增速，房地产开发投资完成额也保持 10%以上的增速，同比增长明显。

全年来看房地产融资环境同比明显放松，房地产端开工情况明显好转，终端需求超预期增长。在高需求增

速的背景下，叠加京津冀地区环保限产严禁“一刀切”，限产力度同比有明显放松，因此钢厂高炉开工率持

续维持高位，粗钢产量也逐步创下新高。尽管需求同比明显增加，但今年铁矿石由年初开始受淡水河谷矿
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难引发停产、飓风影响海运等事件强烈扰动，价格疯狂上涨，而铁矿石价格大幅上涨侵蚀了钢厂利润，因

此虽然今年终端需求较好，但钢厂利润一直处于下行状态，热卷、冷轧等钢铁产品一度跌至负利润。预计

明年房地产开工情况将不及今年，需求增速出现回落概率较大。

图表 27：全国粗钢产量 图表 28：全国生铁产量

资料来源：统计局，wind,广州期货研究所

图表 29：螺纹钢周度表观消费量 图表 30：247 家钢厂高炉产能利用率

资料来源：MySteel，wind,广州期货研究所
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图表 31：钢材长流程利润 图表 32：房地产指标累计同比

资料来源：MySteel，wind,广州期货研究所

2.金属镁产量高位震荡，硅铁出口贸易与铸造行业均表现低迷

今年环保检查力度有所放松，金属镁产量恢复较快，2019 年 3 季度金属镁累计产量 61.93 万吨，同比

增长 12.37。出口方面今年三季度硅铁出口总量 31.3 万吨，累计同比大幅下降 33.83%。尽管人民币有所

贬值刺激出口，但海外铁合金市场竞争越发激烈，东南亚地区铁合金产量大幅增长，对我国硅铁出口贸易

带来较大的竞争压力。同时铸造行业受环保限产以及宏观经济下行影响出现明显下降。总体来看，硅铁非

钢厂下游需求表现一般，但金属镁、出口贸易以及铸造行业硅铁需求量均较小，对硅铁合金需求边际影响

有限。
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图表 33：金属镁产量 图表 34：硅铁出口量

资料来源：海关总署，wind,广州期货研究所

图表 35：铸造行业

资料来源：找铁合金网，wind,广州期货研究所
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五、 风险提示与展望

铁合金行业逐步转向供应宽松，供给侧改革带来的行业高利润红利逐渐消退，新增产能不断释放冲击

市场，产能结构持续优化，环保因素对市场影响边际减弱， 市场重归利润为导向的竞争模式。尽管需求端

维持高增速，但供应端的增量明显高于需求端。2020 年需求端大概率无法维持今年的高增速，预计明年铁

合金将维持震荡下行的趋势，亏损扩大或将倒逼减产停产企业数量增加，短期内或有反弹行情，但反弹高

度相对有限。

风险提示：钢材产量超预期大幅增长。

铁合金行业环保限产力度大幅加大。
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