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内容提要 

1. 供应方面，2018 年铁合金供应增量整体较多，特别是硅

锰产量增加明显，而硅铁供应增速则有所放缓，今年供

应量的增加对铁合金价格有一定压制。我们预计 2019 年

铁合金产量将维持平稳增长。 

2. 需求方面，2018 年环保整体出现放松，较高的粗钢生铁

产量对铁合金的需求有一定拉动，特别是螺纹新标的执

行对于硅锰的需求有着支撑。但随着螺纹新标落地，未

来对硅锰需求的拉动将逐渐减弱；我们认为未来我国粗

钢产量整体仍然维持小幅增长，具体增长幅度视环保是

否能够放松。我们预计铁合金 2019 年需求难以出现明显

增长。 

3. 我们认为 2019 年环保政策会有所放松，铁合金生产不会

受到明显的影响，明年产量或将保持平稳增长；但需求

方面随着螺纹新标的落地以及金属镁产量依然维持低位，

铁合金需求整体难以出现增长。2019 年铁合金或以震荡

为主，整体价格重心有所下移。 
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1. 硅锰硅铁走势回顾 

2018年铁合金走势整体跟随钢材为主。全年大商所硅铁期货主力合约最高价为 7388元/吨，

最低价为 5802 元/吨，截至 12 月 7 日的收盘价为 6282 元/吨，跌幅为 2.85%；天津硅铁 75B 现

货最高价为 8400 元/吨，最低价为 6400 元/吨，截至 12 月 7 日的收盘价为 7010 元/吨，跌幅为

5.27%。 

图 1：硅铁价格走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

全年大商所硅锰期货主力合约最高价为 9004 元/吨，最低价为 7080 元/吨，截至 12 月 7 日

的收盘价为 8576 元/吨，涨幅为 18.52%；硅锰 6517 天津港现货最高价为 9250 元/吨，最低价为

7525 元/吨，截至 12 月 7 日的收盘价为 8900 元/吨，跌幅为 3.78%。锰矿发货量的充裕以及港口

库存的持续走高使得锰矿的整体供应充裕，这也压制了锰矿今年以来的价格走势，整体以高位

震荡为主。 
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图 2：硅锰价格走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2. 供需格局 

2.1 锰矿供应增加，但未来增量有限 

锰矿的价格是硅锰的重要成本，故是决定硅锰价格的主要因素之一。今年以来，锰矿的供

应显得较为充裕，我国海关总署公布的数据显示，2018 年 1-10 月锰矿砂及其精矿累计进口 2208

万吨，同比增幅高达 26.5%。 

虽然今年锰矿供应压力较大，但是我们通过对于全球主要锰矿生产商进行分析后发现，相

较于 2018 年外矿产量的大幅增长，2019 年供应快速增长的趋势将难以保持，整体增量将较为

有限。同时我国作为锰矿的需求大国，未来产能仍然有着一定释放，这对锰矿的需求产生利好；

所以我们认为锰矿供大于求的矛盾在 2019 年将得到缓解，这也将使得锰矿的价格将保持坚挺，

从而对硅锰的价格产生支撑。 

目前 South32 为世界上最大的锰矿生产商，总部位于南半球澳大利亚珀斯，在澳大利亚和

南非均拥有及控股锰矿山及锰合金工厂，该公司于 2015 年从矿业巨头 BHP 剥离后独立运营，

2018 年产量在 550 万吨，环比增长 10%，而 2019 年预计产量维持不变。我们认为目前 South 32

的矿山已经是满负荷运转，未来锰矿产量难有增长，保持现有产量已属不易。 
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图 3：我国锰矿进口量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.2 锰矿港口库存 

从外矿的发货量我们同样可以看到锰矿今年的供应压力，据相关资讯网站统计 2018 年外矿

发货量或将在 2450 万吨至 2650 万吨之间，同比增长 15.3%至 24.8%；外矿供应的大幅增长也是

使得锰矿的港口库存从年初以来便一路上升，维持在相对高位。 

图 4：锰矿港口库存 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.3 硅锰开工率维持高位 

上半年受环保因素的影响，硅锰整体开工率维持低位，但 6 月环保结束后，硅锰主要产区

开工率均有所回升。在硅锰生产高利润以及环保限产力度放松的情况下，下半年硅锰开工率持

续走高，四季度开工率远高于去年同期。 

图 5：宁夏内蒙硅锰企业开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.4 硅锰产量增幅较大，螺纹新标对硅锰需求增量有限 

今年下半年除了现有硅锰生产的开工率持续上行外，硅锰还有较多新增产能的出现。据咨

询网站统计，2018 年，内蒙、宁夏、贵州、重庆、云南有较多新建陆续进行中，而 1-3 季度受

环保、价格波动、企业自身原因等问题困扰，较多产能并未如期投产，2018 年四季度则成了推

出新增产能的时间点。今年硅锰产量增长较快，截止 11 月，我国今年硅锰产量累计达到 850.77

万吨，累计同比增速达 41%；而 10 月和 11 月的硅锰产量均达到 90 万吨以上，同比增速分别达

到 42%和 52%，即这两个月与去年相比月均增量近 30 万吨。 

今年螺纹新标自一季度发布后便受到市场关注，新标准于 2018 年 11 月 1 日正式实施。相

比旧国标，新国标新增了钢筋金相组织、截面维氏硬度、微观组织检验方法，规定钢筋基圆上

不应出现回火马氏体组织。但由于不少钢厂已经在近年逐步替换掉穿水工艺，整体新标对硅锰

的需求增量有限，市场普遍预期增量在 4-10 万吨/月，小于硅锰产量的增加，故整体来看硅锰的

供应相对充裕，压力较大。 
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图 6：硅锰产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.5 硅铁开工率 

与硅锰相似，上半年受环保因素的影响，硅锰整体开工率维持低位，但下半年硅铁主要产

区开工率持续走高，随着采暖季环保限产的放松，今年四季度开工率高于去年同期。 

图 7：硅铁开工率 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.6 硅铁产量 

今年硅铁产量增长虽不如硅锰那么多，但也保持较快增速，截止 11 月，我国今年硅铁产量

累计达 418.67 万吨，累计同比增速达 25.49%。 
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图 8：硅铁产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.7 我国粗钢生铁产量 

根据统计局数据，截至 2018 年 10 月，我国粗钢累计产量 7.82 亿吨，累计同比增速 6.4%，

我国生铁累计产量 6.45 亿吨，累计同比增速 1.7%。我们总体对 2019 年钢铁产业产量的增长持

谨慎的态度，高利润刺激高生产的链条由政策把控，在乐观情况下，我们预计 2019 年粗钢产量

增长 8%；在普通的情况下，我们预计 2019 年粗钢产量增长 5%；在环保趋严的情况下，我们预

计 2019 年粗钢产量增长 2%。 
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图 9：我国粗钢生铁产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

2.8 我国金属镁产量 

受环保影响，今年金属镁产量出现大幅下滑。据统计局数据，截至 2018 年 9 月，我国金属

镁累计产量 54 万吨，累计同比增速为-21.46%。金属镁的生产下滑对于今年硅铁的需求产生一

定压制。我们预计明年金属镁的产量也难以出现大幅好转。 

  

-8.00

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

0.00

10,000.00

20,000.00

30,000.00

40,000.00

50,000.00

60,000.00

70,000.00

80,000.00

90,000.00

2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07

产量:粗钢:累计值 产量:生铁:累计值 

产量:粗钢:累计同比 产量:生铁:累计同比 



年度报告                                      

 

 

图 10：金属镁产量 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

3. 总结 

供应方面，2018 年铁合金供应增量整体较多，特别是硅锰产量增加明显，而硅铁供应增速

则有所放缓，今年供应量的增加对铁合金价格有一定压制。我们预计 2019 年铁合金产量将维持

平稳增长。 

需求方面，2018 年环保整体出现放松，较高的粗钢生铁产量对铁合金的需求有一定拉动，

特别是螺纹新标的执行对于硅锰的需求有着支撑。但随着螺纹新标落地，未来对硅锰需求的拉

动将逐渐减弱；我们认为未来我国粗钢产量整体仍然维持小幅增长，具体增长幅度视环保是否

能够放松。我们预计铁合金 2019 年需求难以出现明显增长。 

我们认为 2019 年环保政策会有所放松，铁合金生产不会受到明显的影响，明年产量或将保

持平稳增长；但需求方面随着螺纹新标的落地以及金属镁产量依然维持低位，铁合金需求整体

难以出现增长。2019 年铁合金或以震荡为主，整体价格重心有所下移。 
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