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核心观点 

一、供需结构评估  

在三季度合金厂供应增加和需求有所减量的情况下，三季度供大于求的矛盾逐渐显现。但四季度

整体预期逐渐转差下，四季度会出现消化库存情况。产量上会有所下降，需求并不会有断崖式下跌。

具体品种上看，硅锰四季度前两个月应该以消化库存为主，并且伴随合金厂主动降产，最后会逐渐出

现供需紧平衡状态。硅铁四季度前期社会库存较多，主要以消化库存为主。但因硅铁产量供应较为稳

定，后期仍然可能出现供应过剩局面。 

二、四季度行情关注点 

19 年四季度行情重点应关注供应量的变化问题，在利润空间逐渐被压缩情况下，合金厂是否会有

主动减产的可能，从而消化矛盾。就硅锰而言，其锰矿的报价扰动因素较强，锰矿是否会出现止跌是

重点关注指标，其原因是：后期随着港口现货价格持续走低，非主流矿进口量减少，而主流矿优势较

为明显且多集中在大贸易商手中，抗跌性较强。并且目前的锰矿价格可能出现超跌现象。而硅铁则关

注合金厂是否有停产情况或出现避峰状况。 

需求方面：因为有采暖季限产预期存在，所以四季度钢厂限产情况也应重点关注。并且目前的钢

厂利润处于恢复阶段，是否后期随着钢价下跌钢厂利润水平逐渐被压缩，从而传导致钢厂对合金厂利

润打压。 

三、行情展望及策略 

硅锰：四季度从供需角度上看，并不会出现大的供过于求的状况。在库存消化的同时，可能会出

现短期内的供求偏紧情况。所以对四季度的行情相对偏谨慎乐观，盘面下面下跌空间有限，但上涨需

要部分驱动做支撑。硅铁：四季度行情应该在区间震荡。把握好区间操作机会，若盘面出现升水机会，

在社会库存累计的情况下，可以作为空头配置。 

 



一德黑色：铁合金四季度报（硅锰/硅铁） 

[在此处键入] 

 

目录 

一、行情回顾 ................................................................................................................................... 4 

1.1 三季度价格表现：硅锰现货下跌较慢，期货加快下跌；硅铁期现表现稳定。 ......... 4 

1.2 三季度价格走势：硅锰跌跌不休，硅铁持续走弱后低位盘整。 ................................ 4 

二、三季度行情分析及展望 ........................................................................................................... 5 

2.1 硅锰分析及展望 ................................................................................................................ 5 

2.2 硅铁行情分析及展望 ......................................................................................................... 8 

三、四季度行情关注点风险点 ..................................................................................................... 10 

4.1 环保因素对供应端的扰动 .............................................................................................. 10 

4.2 钢厂利润状况及需求状态 .............................................................................................. 10 

4.3 策略 ................................................................................................................................. 10 

免责声明......................................................................................................................................... 12 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



一德黑色：铁合金四季度报（硅锰/硅铁） 

[在此处键入] 

 

一、行情回顾 

 1.1 三季度价格表现：硅锰现货下跌较慢，期货加快下跌：硅铁期现表现稳定。 

硅锰方面：期货主力价格从期初 7278 元/吨上涨至最高 7828 元/吨，内蒙古地区现货价

格从 7200 元/吨上涨至 7500 元/吨。在硅锰带动下，锰矿价格也随之上涨，天津澳块从 53

元/吨度上涨至 55 元/吨度。但进入 7 月下旬以后，行情逐渐转向，价格重心逐渐下跌持续

至今。现货最低价格出现在 7000 元/吨，期货主力合约最低到达 6780 元/吨，弱势行情仍在

持续。 

硅铁方面：在钢材整体向上的带动下，盘中价格从期初的 5990 元/吨，上涨至 7 月中旬

6432 元/吨。现货价格中卫地区从 5450 元/吨上涨至最高价格 6000 元/吨。但随着粗钢产量

逐渐下降，叠加社会库存增多使得盘面下降至低点 5682 元/吨，现货也下跌至 5450 元/吨。

此后价格一直在低位盘整，现货价格变化幅度缩小。 

表 1：三季度期现数据 

  期初值 最高值 最低值 期末值 均值 涨跌幅 振幅 

 

 

 

 

硅锰 

 

硅锰主力 7278 7828 6782 6802 7327 -6.5% 1046 

内蒙现货 7200 7500 7050 7050 7317 -2.1% 450 

宁夏现货 7150 7450 7000 7000 7237 -2.1% 450 

天津澳块 53 55 47 47 51 -11.3% 8 

天津南非 46 49 43 43 46 -6.5% 6 

河钢招标 7600 7900 7600 7700 7780 1.3% 300 

 

 

硅铁 

 

硅铁主力 5990 6432 5682 5948 5990 -0.7% 750 

内蒙包头 5430 5900 5450 5300 5600 -2.4% 450 

宁夏中卫 5450 6000 5450 5500 5650 0.9% 550 

青海地区 5450 5950 5400 5350 5650 -1.8% 550 

河钢招标 6170 6450 6170 6200 6330 0.5% 280 

资料来源：一德黑色事业部 

1.2 三季度价格走势：硅锰跌跌不休，硅铁持续走弱后低位盘整。 

硅锰从 19 年第二季度冲高后，逐渐回落跌跌不休并没有明显的反弹情况。硅锰内蒙古

现货报价从季初的 7700 元/吨承兑出厂加工块到月末价格逐渐下跌至 7100-7200 元/吨承兑

加工块。而硅铁则表现相对较为平稳，价格在季初冲高后逐渐回落至成本线附近。季初因大

厂提价现货价格上涨至 6200 元/吨，后因库存压力价格下跌至 5500 元/吨。 



一德黑色：铁合金四季度报（硅锰/硅铁） 

[在此处键入] 

 

图 1 硅锰现货价格走势                               图 2 硅铁现货价格走势 

资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部               资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部 

我们可以看到，合金两个品种在价格的趋势和表现形式上都呈现出下跌的局面，而引导

现货报价重心逐渐下移的原因的变量点是什么？是否四季度这些变量点依然存在影响着行

情走势是值得我们关注的东西。 

二、三季度行情分析及展望 

2.1 硅锰分析及展望 

（1）供需评估 

供应方面：从目前公布的产量上看，硅锰 2019 年三季度的产量在 326 万吨左右，平均

每月 108 万吨，环比上看增加 14%同比增加 37%。从主产区上看，本季度广西地区增加较

多，环比增加 25%，同比增加 51%。内蒙方面本季度产量增加并不明显，宁夏地区产量增加

较多，其原因是内蒙地区受限电影响产能释放，宁夏地区原先停炉再开导致产量有所上涨。

需求方面：主要关注钢厂的粗钢产量和螺纹产量，从螺纹产量上看本季度同比上涨了 21.6%，

但环比只上涨了 0.55%。这说明螺纹产量已经在本季度逐渐见到顶点，再从粗钢产量上看，

本季度同比上涨 6.6%，但环比却下降了 1.22%，目前为止一季度为粗钢产量顶点。从供需

的环比增速上看，供应处于正的增速，而需求在逐渐萎缩，三季度出现明显的供大于求的局

面。从主要矛盾上讲，供求关系决定了价格出现一路走跌局面。 

表 2                                    产量数据 

 上季度 本季度 同比 环比 下季度（预计） 

全国 278 326 37.0% 17.0% 300 

内蒙 102 109 36.0% 6.9% 100 

宁夏 52 63 8.0% 21.2% 55 
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广西 40 50 51.0% 25.0% 40 

资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部 

（2）成本下移导致价格失去支撑 

我们从硅锰生产成本上看，锰矿价格从 7 月中旬开始天津港澳块价格从 55 元/吨度下跌

至目前 45 元/吨，而南非块从 47 元/吨度下降至 42 元/吨度，整体主流矿本季度下跌 5-10

元/吨度。主流锰矿的报价下跌使得锰矿成本从 3700 元/吨下移至 3360 元/吨，整体下跌幅

度为 340 元/吨。而导致锰矿价格逐渐下移的原因是，目前锰矿已经出现供大于求的局面，

从港口的库存也可以看出 7 月到 9 月的港口库存处于累库阶段，高库存压制现货价格的上

涨。 

图 3 港口库存                                 图 4 锰矿数据 

资料来源：钢联、一德黑色事业部                    资料来源：wind、一德黑色事业部 

（3）市场心态变化使得价格出现下跌 

进入第三季度，随着钢厂利润的走弱，再叠加盘面一直弱势运行。钢材产量创下新高

后，随之而来的是人们对供应过剩的担忧。在需求没有再次表现出强势的情况下，钢厂开

始打压原料端成本从而维持利润，并且在合金表现出供大于求的情况下，钢厂的库存保持

在相对稳定状态，没有出现主动补库情况，使得采购价格有缺乏需求支撑。合金厂方面随

着需求逐渐弱化叠加锰矿价格持续走弱，并且硅锰产量屡创新高使得合金厂对未来担忧，

着急出货心态较强。目前合金厂不愿意再多留库存，低价出货心态明显。在这种情况下贸

易商心态也较为悲观，主动囤货意愿不强。综合来看，目前市场出现，钢厂、合金厂和贸

易商都是看跌心态。 

（4）行情展望 

供需结构上看：四季度全国产量我们预期在 300 万吨左右，四季度相较于三季度而言，
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我们认为产量是有所下降，但下降幅度并不会太大。其原因是：第一、从利润上看虽然随着

现货价格的逐渐下降，内蒙古的利润水平有所下跌，但整体利润仍然会保持在 200-300 元/

吨。第二、开工率上看，主产区仍然保持在相对较高开工率。其中内蒙古地区三季度虽然受

到限电影响开工率有所下降，但进入冬季后，在风力较为充足情况下，电力供应应该不成问

题。再叠加新增产能逐渐释放，所以内蒙地区产量下降幅度不会太多。第三、南方地区会仍

然保持增量，因为广西地区电价下调导致成本下降，南方地区开工率有所提升。 

图 5 硅锰利润                                图 6 主产区开工率 

资料来源：一德黑色事业部                               资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部 

需求方面：我们预测螺纹的产量仍然保持在相对较高位置，但环比仍然是下降趋势。粗

钢方面，我们认为本年的高点已经出现，后期很难会再次冲破高点，粗钢产量会保持下滑趋

势。其原因：第一、螺纹相较于其他品种而言利润水平更高，工厂保利润会选择生产螺纹。

第二、四季度面临采暖季限产，粗钢产量会有所下降。总体来看，需求会有下滑但下滑速率

会减慢，随着供应的减量供需差会逐渐缩小。 

表 3                                    硅锰供需平衡表 

硅锰供需平衡 

 上季度 本季度 同比 环比 预计 预计需求 供需差 

螺纹产量 6502 6538 21.60% 0.55% 6211 

282 18 

粗钢产量 26165.6 25847.3 6.60% -1.22% 24813 

资料来源：一德黑色事业部 

成本支撑及心态方面：随着港口现货价格逐渐走跌，贸易商成本倒挂相对较为严重。在

这种情况下，贸易商进口量会逐渐减小，后期港口库存会出现去库的状态，在主动去库的情

况下锰矿价格下跌空间逐渐缩小，成本下移速度会相对下降。 
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2.2 硅铁行情分析及展望 

（1）供需评估 

供应方面：从铁合金在线公布的产量上看，全国 19 年第三季度的产量为 143.5 万吨。

同比上涨 5.2%，环比增加 10.1%。但是从主产区上看，宁夏产量同比下降 19%，环比下降

8.8%。内蒙方面，三季度是增产节奏同比上看增加 3%，环比增加 23.8%。甘肃地区同比增

加 5%，环比增加 29.7%。其原因是：宁夏地区因有部分厂家检修，叠加利润水平不高使得

开工率并不积极。内蒙的增产主要由于某大厂检修完毕基本恢复生产，使得产量增加较为明

显。需求方面：从本季来看三大主流对硅铁的需求环比都有不同程度的下降，其中出口环比

下降 26.17%，金属镁环比下降 2%，钢厂需求下降 1.22%。但是同比上看，钢厂需求同比上

涨 6.6%，出口同比下降 47%。其主要原因为：钢厂随着利润的走弱，粗钢产量有所下降导

致需求下滑。出口下滑主要因为关税因素导致内外价差逐渐缩小，出口优势不在出口量下降。

所以可以看出，硅铁也是供大于求情况，导致价格一直在低位运行 

表 4                                       产量数据 

 上季 本季 同比 环比 下季度（预计） 

全国 130.3 143.5 5.2% 10.1% 130 

宁夏 26 23.7 -19.0% -8.8% 25 

内蒙 42 52 3.0% 23.8% 50 

青海 26.2 26.9 -2.0% 2.7% 26 

甘肃 9.1 11.8 5.0% 29.7% 9 

资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部 

（2）成本支撑导致价格低位徘徊，并且交割库的库存也存在一定支撑 

从成本上看，硅铁的成本相对较为固定，根据我们的成本模型可以看出成本在 5500 元/

吨，对应的盘面成本在 5800 元/吨，合金厂的生产成本导致现货价格底部有成本支撑，价格

很难跌破成本线。但整体的供大于求状况使得其并没有上涨的动力，现货价格在低位徘徊。

社会库存方面：6 月降至低点 9692 吨后逐渐反弹，七月中旬到目前 47325 吨增幅达到 388%。

主动累库也为价格提供一定的支撑，但高库存也在压制硅铁价格运行，使得现货价格一直在

低位盘整。 
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图 3 硅铁仓单量                                图 4 成本及利润 

资料来源：郑商所、一德黑色事业部                    资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部 

（3）行情展望 

供需角度讲：对第四季度的产量预估上看，我们认为产量有所下降，但下降幅度仍然不

大，因为硅铁供应端相对较为稳定，在利润没有到亏损情况下，产量下降空间不是太大。从

利润水平上看，目前利润水平在相对低谷水平，随着价格下跌，利润出现亏损合金厂会出现

减产，后期利润水平恢复后产量仍会上涨。并且从开工率上看，内蒙开工率和青海开工率一

直保持在高位水平，对供应影响较大。 

图 5 硅铁利润                                        图 6 开工率 

资料来源：万得、一德黑色事业部                        资料来源：万得、一德黑色事业部 

需求上看： 四季度需求预估上，我们估算钢厂需求会随着产量的下降而下滑，金属镁

大概保持相对较为稳定的状态，因为出口已经处于相对较差的时期，后面再继续走弱的空间

较小。所以从整体上看我们认为四季度需求为 120 万吨左右，整体供需差在 10 万吨左右，

其中 10-11 月份可能处于去库阶段，12 月再次出现累库。 
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表 5                                    产量数据 

 上季 本季 同比 环比 预计 需求 供需差 

粗钢 26165 25847 6.60% -1.22% 24813 

120 10 金属镁 21 20.58 0.11 -2.00% 20.7 

出口 10.7 7.9 -47% -26.17% 8.1 

资料来源：一德黑色事业部 

成本及库存方面：四季度成本支撑依然成本，所以现货价格底部是存在支撑的。若现货

价格跌破成本线后，合金厂出现减产情况，此时社会库存会出现主动去库阶段。此时的价格

相对而言价格仍然会在低位盘整。但在后期若库存消耗后，价格会出现反弹。 

三、四季度行情关注点风险点 

以前我们说三季度主要看需求方，我觉得四季度主要看供应方。因为从目前的环境上

看，四季度需求下滑是肯定的，但供应是否出现减量这个却是不确定情况。其原因：第一、

合金厂目前仍然有利润存在，开工率仍然保持在高位。第二、需求不会有断崖式下跌，并且

需求应该在上半年见顶，下半年大概率是在维持缓慢下跌趋势。但其他的风险点如下：环保

因素及电力供应短缺导致合金厂主动减产；钢厂采暖季限产相较前期严格以及钢厂利润快速

下滑导致加大对合金的打压。 

4.1 环保因素对供应端的扰动 

环保因素对供应端的影响主要在内蒙古地区，因为内蒙古地区 2020 年冬季运动会即

将举行，在前期会加大对内蒙古地区的环保检查。如果环保检查加严会影响硅锰合金的供应

问题。并且内蒙地区本身一直存在电力相对较为紧缺的情况，后期若电力供应仍然存在较大

缺口对整个硅锰供应会产生影响。若该风险点发生，供应会出现快速下降而供需会出现紧平

衡状态，盘面会出现快速上涨。 

4.2 钢厂利润状况及需求状态 

从钢厂利润上看，目前钢厂利润仍有利润，但从长期的大环境下看，目前处于利润逐渐

收缩的情况，所以后期钢厂打压合金厂利润会更加强烈。随着钢厂利润下降，其产量也会随

之下跌，从而影响合金需求。并且四季度面临钢厂面临环保限产情况，在限产因素影响下会

扰动对合金需求。所以需求也是一个重点关注的点是评估限产是否严格。 

4.3 策略 

从上面的分析上看，我们认为四季度合金基本上仍然是供大于求的状况，总体上仍然保
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持偏空的思维。但是从品种上看，硅锰目前盘面下跌速率较快，盘面处于相对低估的状态，

其原因是预期锰矿下跌速率较快，但真实情况锰矿下跌速率并没有我们预期那样快，所以可

以考虑正套入场。硅铁相对而言，盘面给出了相对较高的估值，后期期现套利机会增加，可

以择时参与。现货盘面，硅铁目前处于相对偏低的估值，若现货处理能力较好可少量购买现

货。 
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