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核心观点 

 

 2018 年三季度市场预判： 

锰硅：在 5、6月外盘期货锰矿持续下滑的背景下，三季度远期 7-8 月硅锰工厂成本将逐步下移。

工厂在利润驱动下，开工率以及产量仍将主动性维持在高位，高利润也会加速新建已建产能的投放速度。

同时，在 6月宁夏地区环保整改新政出台后，落后淘汰产能也将在 3季度逐步停产。在政策性减停产的

背景下，高利润必将刺激新建产能快速投放。供给端增减变动预期的博弈，将会给三季度硅锰价格带来

更多不确定性波动。需求方面，在下游钢厂成材高利润的刺激下，预计仍能维持稳定生产。但 7、8月

份的终端传统需求淡季，将有可能阶段性降低钢厂对合金的需求。总体而言，硅锰市场在三季度远期生

产利润持续扩张的确定环境下，供应端释放增量预期增强，下游成材终端市场需求高位回落也将有可能

对硅锰需求形成抑制。在环保常态化下，供应端大幅波动也将阶段性打破产能过剩的市场预期。操作上，

也将会为投资者带来更多的波段性操作机会。    

硅铁：硅铁生产方面在环保阶段性不确定干扰下，产能释放政策调控预期明显在加强。同时，在下

游需求整体平稳增长的预期下，工厂生产成本支撑将依然有效，成本对于供应端弹性仍较强。环保常态

化以及成本支撑仍将是支撑价格上行的动力。但高利润所带来的阶段性产量释放以及下游终端补库节奏

的放缓也将是价格承压下行所需要考虑的因素。对于 3 季度，环保政策干扰仍是行情不确定性发展的风

险点。操作上，建议跟随政策主导方向做趋势性操作。  

重点关注（下半年）：环保政策以及执行情况、工厂利润水平 

 

 2018 年上半年市场回顾： 

硅锰上半年总产量、开工率同比大幅增长，产能释放突出。后期新建及已建成产能释放压力较大，

但随着 6月环保督查对于落后产能淘汰制定出明确的时间段，预计后期将有效抑制产量释放。终端利润

驱动促使钢厂对于合金需求仍能维持平稳增长。3、4月份外盘高价锰矿导致 5、6月份工厂利润持续收

缩。期间主产区工厂均有不同程度主动减、停产动作。原料方面，从锰矿价格测算以及库存水平仍未对

硅锰合金形成强支撑。环保因素仍是干扰工厂供给端正常释放的最大阻力，但环保执行方式已禁止一刀

切现象。环保影响范围正逐步减弱。 

硅铁上半年产量受工厂生产利润以及环保干扰影响，产量呈现 V 字型走势。终端成材利润驱动促

使钢厂对于合金需求仍能维持平稳增长。金属镁行业对于硅铁需求整体保持平稳增长态势。硅铁出口向

好改善突出。硅铁生产利润呈现 v 字型走势，整体盈利水平较佳。除环保因素干扰外，利润驱动工厂积

极生产动力充足。 
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锰  硅 

1、供应方面 

硅锰全国产量季节性走势： 

 

2018 新建产能： 

 

 

 

1.1 上半年全国硅锰总产量、开工率同比大幅增长，产能释放突出。今年新建及已建成矿热炉总计 41

台。但随着 6 月环保督查对于落后产能淘汰制定出明确的时间段，6月份产能释放受限，产量环比出现

大幅下滑。 

全年硅锰产量 1-6 月份累计生产 427.04 万吨，较去年 287.04 万吨同比增长 48.77%，其中，内蒙

地区累计同比增 48.73%，宁夏地区累计同比增 39.44%，广西地区累计同比增 51.15%。上半年南方地区

硅锰产量整体增速更为突出。通过 5年产量季节性走势分析，今年产量同比依然再创历史高点。 

从开工率数据分析，上半年各主产区均呈现持续下滑态势，产能过剩导致成本逐步倒挂，工厂主动

减停产以及环保政策淘汰落后产能均对开工形成不断抑制。 其中： 内蒙地区1-6月平均开工率66.47%；

广西地区 33.62%、宁夏地区 40.21%。上半年南方广西主产区开工受环保影响波动最大，开工不稳对产

量影响较凸出。     

月度 全国 内蒙 宁夏 广西

2018-01 68.99 23.09 16.60 10.86

2018-02 66.75 21.69 17.70 8.28

2018-03 79.23 27.63 20.80 9.48

2018-04 75.01 25.75 21.21 7.43

2018-05 74.94 26.49 21.42 7.57

2018-06 62.12 20.56 17.52 3.87

硅锰月度产量（万吨）

月度 广西 内蒙 宁夏

2018-01 45.00 73.78 39.53

2018-02 41.00 71.40 44.00

2018-03 42.40 72.30 44.00

2018-04 29.60 68.80 36.40

2018-05 29.60 60.41 40.90

2018-06 14.10 52.10 36.40

硅锰主产开工率
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2、需求方面 

粗钢产量 

  

 

 

2.1 终端利润驱动促使钢厂对于合金需求仍能维持平稳增长。 

从下游粗钢产量数据走势分析，2018 年月度产量较去年同期均呈现增长态势，且同比增速持续处

于扩张态势。2018 年 1-5 月粗钢产量累计 37283 万吨，较去年 35624 万吨同比增 4.66%；目前成材端销

售利润仍处于 8年期间历史较高水平，钢材终端利润驱动仍会持续增强钢厂对于合金原料需求。需求稳

定增长预期仍存。 

 

月度 2018年 2017年 同比变动%

1 7,051.35 6,960.68 1.30

2 7,051.35 6,960.68 1.30

3 7,397.99 7,199.50 2.76

4 7,669.80 7,277.70 5.39

5 8,113.00 7,225.90 12.28

粗钢月度产量

月度 招标价 招标量

2018年1月 9000 29430

2018年2月 8400 11450

2018年3月 8600 19990

2018年4月 8300 19250

2018年5月 7900 27640

2018年6月 7600 24570

河钢硅锰招标信息
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2.2 硅锰生产供应过剩问题导致硅锰价格并未同期跟随下游钢材价格走强而走强。 

河钢主流 1-6 月招标价格整体处于趋势下降态势，但招标量自 2月份后持续处于增长阶段。招标量

持续增长，表明下游需求正持续不断稳定增长，钢厂主动积极补库策略较明确。招标价格趋势性下滑，

主因还是在于供应端大幅增长，供应过剩导致的钢厂持续压价的结果。 

 

3、生产利润 

港口锰矿即期企业生产利润（内蒙） 

 

 

 

外盘期货锰矿企业生产利润（内蒙） 

south 32 CIF Tshipi南非CIF

Mn45.5%澳块、CIF加蓬锰块 Mn44.5%Fe<5%P双0加蓬锰籽 Mn43%Fe<5%P双0 Mn36.5%南非块

2018-06 7.8-7.3-6.7 7.1-6.7 6.9-6.4 6.75

2018-05 8.20 8.5-8.1 8.3-7.9 7.90

2018-04 8.90 8.80 8.50 8.10

2018-03 7.83 7.50 7.30 7.00

2018-02 7.15 7.00 6.80 6.50

2018-01 7.15 6.70 6.50

月度
康密劳Eramet Comilog-装船报价CIF

外盘锰矿报价
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3.1 按照即期港口锰矿测算，2018 年上半年硅锰合金工厂均有利润。利润空间 500-1200 元/吨左右，上

半年平均利润 800 元/吨左右。 

鉴于外盘锰矿 4月份达到上半年高点，6月份工厂高成本锰矿集中到货，成本高企，6月份一度出

现工厂成本倒挂现象。采购外盘期货锰矿大厂持续处于亏损状态，导致硅锰工厂主动减、停产频发。预

计硅锰 6月份产量环比将有明显下滑。 

 

4、锰矿原料 

外盘 CIF（Mn45.5%澳洲）矿价、非主流锰矿进口总量走势图（9年）： 

 

 

分布 非主流矿进口量（吨） 外盘CIF（Mn45.5% 澳洲）
10% 241365 3.32

20% 284785 4.5

30% 368130 4.86

40% 420756 5.3

50% 452117 5.4

60% 479022 5.66

70% 515170 6.21

80% 569244 6.7

90% 687890 7.89
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通过 9 年历史数据测算，外盘 CIF（Mn45.5%澳洲）矿价走势共有 4 段波段低点，每段低点反转点

都在 5 美元/吨度下方，4.5 美元/吨度附近左右。对应的 9 年历史价格分布概率在 20%附近；其中，我

们发现低价位所对应的当时非主流月度锰矿进口总量均降至 46 万吨/月左右水平。对应的历史非主流进

口量分布在 50%附近。 

截止 2018 年 6 月 19 日外盘 CIF（Mn45.5%澳洲）矿价 7.1 美元/吨度，最新一期 2018 年 3 月非主

流矿进口量 67.4 万吨。依据外盘 CIF（Mn45.5%澳洲）锰矿 4.5 美元/吨度左右的价格水平作为锰矿价

格支撑标尺研判，当前锰矿价格仍未形成强支撑。 

 
 

 

4.1 锰矿港口库存水平未对矿价形成有效支撑；港口矿价 6月份止跌上涨，得益于前期外盘高价矿本月

集中到港，贸易商挺价。 

截止 6月 29 日，库存总量 280.7 万吨，处于 5年港口库存水平中高位。6月份港口库存持续上涨

主因是下游工厂环保督查导致工厂减停产逐步增加，从而抑制对于锰矿需求。目前从港口库存水平的角

度分析，难以对锰矿形成有力支撑。    

 

5、环保政策 

反转上涨时点 外盘澳洲CIF价格（美金） 非主流矿进口总量（万吨） 进口总量环比变动%

2009.06 4.5 45.8 21%

2012.01 4.7 45.8 -8%

2016.01 2 13.7 -70%

2017.03 4.5 46.6 -68%

库存分布 库存量
0% 115
10% 178
20% 216
30% 240
40% 254
50% 260
60% 275
70% 288
80% 302
90% 316
100% 366
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5.1 环保政策：环保因素扰动仍存，但政策执行上将禁止一刀切现象。环保政策执行方式方法的转变，

将大幅降低政策对市场的干预力度。从而防止再次出现行业大面积停产现象，降低环保对市场的冲击。 

6 月中央环境保护督察组陆续进驻河北、内蒙古等 10 省(区)开展“回头看”。同时，为防止一些地

方在督察进驻期间不分青红皂白地实施集中停工停业停产行为,生态环境部专门研究制定《禁止环保“一

刀切”工作意见》。 《意见》指出,督察进驻期间,被督察地方在整改工作中要制订可行方案,坚持依法依

规,加强政策配套,注重统筹推进,严格禁止“一律关停”“先停再说”等敷衍应对做法,坚决避免集中停工

停业停产等简单粗暴行为。  

6月25日，宁夏石嘴山为全面落实中央环保督察整改相关要求，进一步清除“散乱污”企业，彻底解

决环境污染顽固问题，根据《平罗县散乱污企业排查整治专项行动方案》要求，制定整治方案。整治时

间：2018年6月25日至12月30日。据我的钢铁统计，预计影响硅锰产量合计33940吨，占宁夏总产量18%

左右。 

6 月份内蒙古地区的环保检查尚未对市场造成普遍性影响，一方面政策一刀切的现象被禁止，由当

地硅锰企业大面积停产导致形成对市场较大冲击的预期已减弱；另一方面是虽然随着环保督查对内蒙地

区的深入，对个别小厂环保手续不全的企业开炉受到一定影响。但对当地大多环保手续齐全的工厂影响

较小。 

因此，随着这两年工厂生产对环保意识的增强，环保配套设施已逐步完善。相比去年环保政策执行

方式，今年已出现明显改善迹象。故环保对于硅锰行业正常生产影响正逐步减弱。虽 6月份环保“回头

看”行动，未出现大面积停产现象，但环保政策干扰已对正常工厂硅锰产量产生减量影响。 

 

6、基差结构 

硅锰主力基差 
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2018 年上半年硅锰主力合约基差走势整体处于下滑态势，现货逐步向期货靠拢带动基差逐步走弱。

长期基差走势，更有利卖现货，买期货。上半年现货（内蒙）最大波幅 1200 元/吨左右，期货主力合约

最大波幅 1350 元/吨。 

 

硅  铁 

1、供应方面 

 

硅铁全国产量季节性走势图 

 

 

1.1 硅铁上半年产量受工厂生产利润以及环保干扰影响，产量呈现 V 字型走势。 

月度 青海 宁夏 甘肃 内蒙 主产区合计 环比变动%

2018-01 10.52 6.5 4.13 16.42 37.57 *

2018-02 10.67 6.6 4.13 16.09 37.49 -0.21

2018-03 10.82 6.79 4.07 16.38 38.06 1.52

2018-04 8.24 7.17 3.87 15.47 34.75 -8.70

2018-05 8.97 7.82 3.92 15.01 35.72 2.79

2018-06 9.00 8.22 3.92 13.29 34.43 -3.61

硅铁月度产量（万吨）

月度 内蒙 甘肃 青海 宁夏

2018-01 76.97 39.36 75.73 28.95

2018-02 76.16 39.36 76.70 29.82

2018-03 74.51 39.58 78.64 30.43

2018-04 68.87 37.50 66.67 32.74

2018-05 70.67 38.30 70.59 34.51

2018-06 76.92 38.30 74.00 42.27

硅铁主产区开工率%
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2018 年上半年，硅铁主产区 1 季度生产运行情况均较平稳。4 月份受环保以及部分地区工厂逐步

由盈转亏等影响。主产区部分工厂主动积极采取减、停产以及避风生产等措施进行应对。从而导致青海、

内蒙、甘肃等地开工率以及产量明显下滑。5 月份，受利润水平回升，工厂产能才得以实现逐步恢复，

产量开始出现小幅回升。 

 

2、 需求方面 

 

2.1 终端利润驱动促使钢厂对于合金需求仍能维持平稳增长。 

从下游粗钢产量数据走势分析，2018 年月度产量较去年同期均呈现增长态势，且同比增速持续处

于扩张态势。2018 年 1-5 月粗钢产量累计 37283 万吨，较去年 35624 万吨同比增 4.66%；目前成材端销

售利润仍处于 8年期间历史较高水平，钢材终端利润驱动仍会持续增强钢厂对于合金原料需求，需求稳

定增长预期仍存。 

 

 

从上半年河钢采购量看，1-4 月随着采购量的下滑，采购价格也随之下降。尤其，在 4 月份硅铁行

业整体盈利水平进入微亏或盈亏点附近时，钢厂采购压价心态更为突出。5-6 月份在前期工厂开工率下

降，供应端收缩利好的刺激下，硅铁行业盈利水平大幅提升，带动下游钢厂采购需求集中释放。 

 

月度 2018年 2017年 同比变动%

1 7,051.35 6,960.68 1.30

2 7,051.35 6,960.68 1.30

3 7,397.99 7,199.50 2.76

4 7,669.80 7,277.70 5.39

5 8,113.00 7,225.90 12.28

粗钢月度产量

月度 采购价 采购量

2018年1月 9900/7660 5850/2000

2018年2月 7500 4100

2018年3月 7200 3900

2018年4月 6300/6050 2280/1500

2018年5月 6350/7000 4350/300

2018年6月 7000 3950

河钢硅铁采购信息
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硅铁上半年出口情况，随着 3 月份出口开始盈利，出口量 3 月份环比增 120%。但 2 季度出口整体

利润也有下滑趋势，但仍有利润。预判 2 季度硅铁出口量将出现高位下滑趋势。 

2.2 金属镁行业对于硅铁需求上半年整体处于平稳增长态势，但阶段性停产检修仍对硅铁需求产生

波动影响。 

 

 

 

金属镁行业上半年盈利能力持续改善，产量自 3 月份主产区逐步复产带动，产量持续环比增长，有

力地提升了对于上游硅铁的需求。但 6 月金属镁行业除宁夏地区外，其他主产区镁锭开工率及镁锭产量

均有下滑，利空硅铁需求。6 月各产区镁锭产量减产主要源于停产检修增多。 

 

3、生产利润 

 

3.1 硅铁各主产区工厂上半年除 4 月份阶段性处于盈亏边际或微亏外，其他周期均有盈利。上半年

硅铁生产利润呈现 v 字型走势，整体盈利水平较好。除环保因素干扰外，利润驱动工厂积极生产动力充

足。 

月份 出口-国内价差 价差变动

1月份 -529 *

2月份 -71 458

3月份 184 255

4月份 173 -11

5月份 134 -39

6月份 78 -56

硅铁出口月度平均利润

月度 硅铁出口量（吨）

2018-01 32,510.48

2018-02 30,768.21

2018-03 67,690.52

月度 长江有色镁锭-内蒙硅铁

1 6510

2 9190

3 9550

4 10110

5 10170

6 9990

金属镁与硅铁平均价差

月度 金属镁产量（吨）

1 59300

2 57586

3 66397

4 70700

5 72535
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4、基差结构 

硅铁主力基差 

 

从上半年硅铁主力基差走势上分析，1-4 月基差高位回落特征明显。年初现货高位逐步回归期货预

期。4 月份基差结构更是转为现货贴水结构，这和当时现货市场持续走低，工厂利润微亏等利空环境有

关。随着 5 月份现货价格的回暖拉升，工厂利润得到逐步回升，基差再度走强。 
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