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PART 1 上周回顾及本周关注



本周观点

上周回顾：

1、环保部出台最新政策，权利下放地方政府；

2、9月钢招落地，硅锰招标价集中在9100-9200承兑价，河钢采购量环比下滑3000吨；硅铁招标价集中在9100-

9200承兑价，河钢采购量环比下滑3000吨，去库存意愿强烈；

3、09合约完成持仓配对，交割尘埃落定，硅锰最终交割8960吨，硅铁最终交割11760吨。

本周观点：

硅锰：1901合约的定价预期主要受黑色及整体市场情绪影响，而环保权限的下放令钢厂具有更大的自主性，短期的

钢厂补库行为将抑制硅锰下行节奏，建议空单适当止盈。

硅铁：1901合约的定价预期主要受黑色及整体市场情绪影响，而环保权限的下放令钢厂具有更大的自主性，短期的

钢厂补库行为将影响硅铁节奏，且前期仓单注册量较大，造成短期供需失衡，短线操作为主。

策略关注：单边空硅锰01合约头寸适当止盈；空硅锰01，多硅铁01，套利头寸持有。



PART 2 供需评估



仓单信息

仓单量：硅锰仓单256，预报0 ，合计8960吨；硅铁仓单935张，预报444，合计48265吨；截止9月14日，硅锰

09持仓3626手，最终交割8960吨；硅铁09持仓4704手，最终交割11760吨。



锰矿-库存结构

截止9月14日，锰矿港口库存合计290.47万吨，较上周降低0.6万吨，其中澳矿56（-2）万吨，南非矿154.57

（+2.7）万吨，加蓬矿28.9（-1.8）万吨，马来矿18.0（+0.5）万吨。高品位矿港口库存继续降低，澳洲等高

品位矿库存量持续降低，印证着硅锰合金厂为尽可能的增加出锰量，提升入炉锰含量，在高利润的背景下，硅

锰供应量稳步提升。



锰矿-到港量

9月份港口预计到港量明显低于8月份，天津港8月份总到港量103万吨，而9月份预计到港量60万吨；

9月份澳洲矿预计减少18.2万吨，南非矿预计减少13.4万吨；

高品矿及港存占比最大的南非矿的到港量相继降低将继续推升港口锰矿价格。



硅锰-生产利润

内蒙古及宁夏地区硅锰生产利润有所回落，但仍维持在1500-1600元/吨，在缺乏环保政

策干扰背景下，合金厂将维持高开工率，供给弹性大。



硅锰-产量

 据铁合金在线数据，8月全国硅锰产量77.84万吨，较7月增加5.45万吨，逼近年内峰值79万吨；

 内蒙及宁夏地区产量维持平稳，但广西、贵州、重庆及甘肃地区产量提升明显，主要是新建炉子投产带来的影响。

硅锰月度产量（万吨）

月度 全国 内蒙 宁夏 广西

2018年3月 79.23 27.63 20.8 9.48

2018年4月 75.01 25.75 21.21 7.43

2018年5月 74.94 26.49 21.42 7.57

2018年6月 62.12 20.56 17.52 3.87

2018年7月 72.39 25.23 18.53 8.79

2018年8月
77.84 25.56 18.67 11.44



硅锰需求-粗钢

 据我的钢铁，实际调研周数据，全国钢材产量仍维持高位，高于17年同期水平；

 9月14日，全国实际调研周度合计产量999万吨，较上周保持平稳；

 9月钢厂招标价集中在9100-9200承兑价，8月招标价8500承兑价，符合市场预期，河钢采购量环比下滑3000

吨，去库存意愿强烈。

9月招标

招标价 招标量

昆明钢铁 8540-8560 1900

福建三明 9100 12000

江苏中天 9200 11000

江苏永钢 9200 10000

上海宝钢 9250 1000

四川达钢 9100 4500

安徽长江 9200 6000

本溪钢铁 9150 6600



本周总结-硅锰

本周总结：

总体来看，锰矿库存水平维持高位，高品位矿港口库存继续降低，澳洲等高品位矿库存量持续降低，印

证着硅锰合金厂为尽可能的增加出锰量，提升入炉锰含量，在高利润的背景下，硅锰供应量稳步提升。

而随着9月河钢招标价和招标量的落地，与市场预期一致。上周1809合约交割配对完成，尘埃落定。

1901合约的定价预期主要受黑色及整体市场情绪影响，而环保权限的下放令钢厂具有更大的自主性，短

期的钢厂补库行为将抑制硅锰下行节奏，建议空单适当止盈。



硅铁-原料成本

 硅石：供应正常，合金厂降低硅石品质，价格维持平稳；

 兰炭：黑色环保风暴并未波及兰炭市场，维持平稳；

 氧化铁皮：较上周上涨20元/吨，硅铁冶炼成本提升10元/吨。



硅铁-生产利润

宁夏地区硅铁生产成本维持5600-5700元/吨，利润维持在500-600元/吨，在缺乏环保政策干扰背

景下，合金厂将维持高开工率，但新增产能有限，供应弹性较小。



硅铁-产量

硅铁月度产量（万吨）

月度 全国 内蒙 宁夏 青海

2018年3月 38.06 16.38 6.79 10.82

2018年4月 34.75 15.47 7.17 8.24

2018年5月 35.72 15.01 7.82 8.97

2018年6月 34.43 13.29 8.22 9.00

2018年7月 39.05 16.67 9.32 9.34

2018年8月
39.98 16.83 10.07 9.36

 据铁合金在线数据，8月全国硅铁产量39.98万吨，较7月增加0.94万吨，达到年内峰值，但是增速放缓；

 内蒙、宁夏及青海地区产量小幅增加；

 新增产能，陕西府谷10台，宁夏3台，但陕西地区多为金属镁企业自用，预计冲击市场力度较小。



硅铁需求-粗钢

 据我的钢铁，实际调研周数据，全国钢材产量仍维持高位，高于17年同期水平；

 9月14日，全国实际调研周度合计产量999万吨，较上周保持平稳；

 9月钢厂招标价集中在7060-7080承兑价，河钢招标价为7060，招标量环比下降530吨，钢厂去库存意向明显。

9月招标

钢 招标价 招标量

北京首钢 7210 2000

东北特钢 7060

莱钢永锋 7060 500

河南济源 7060 800

鞍钢联众 7000 600



硅铁需求-出口

 硅铁75B出口价格维持平稳，报价在1290美元/吨，硅铁75A小幅报价在1310美元/吨，回落10美元/吨；

 出口利润方面，本周较上周小幅上涨2美元/吨，维持在131美元/吨左右，出口积极性保持；



硅铁需求-金属镁

 受环保政策及传统淡季检修影响，自5月起，金属镁产量持续回落；8月产量5.89万吨，环比下降0.41万吨；河北

地区钢厂的采暖季限产，抑制镁锭价格，间接影响开工。

 本周镁锭受出口积极提升，现货价格持续走高，上涨550元/吨，而硅铁的维稳令镁锭与硅铁的价差走高，金属镁

厂的生产利润的提升将刺激硅铁的采购意愿。



本周总结-硅铁

本周总结：

总体来看，氧化铁皮价格上涨20元/吨，提升硅铁冶炼成本9元/吨，其他原材料保持平稳。而主产区暂未有环保政策

干扰，硅铁厂在高利润的背景下维持高开工。而据了解4季度，陕西府谷及宁夏等地将有新增产能落地，但陕西地区

多为金属镁企业自用，预计冲击市场力度较小。而9月钢招情况的落地令市场的定价逐渐聚焦于真实的供需结构，终

端需求在出口、金属镁维持平稳下，钢厂减产预期将影响市场情绪。上周1809合约交割配对完成，尘埃落定。 目前

1901合约的定价预期主要受黑色及整体市场情绪影响，而环保权限的下放令钢厂具有更大的自主性，短期的钢厂补

库行为将影响硅铁节奏，且前期仓单注册量较大，造成短期供需失衡，短线操作为主。



PART 3 市场逻辑



逻辑推演

11月1日螺纹

钢新标准的
执行情况

执行不强

执行强

新增产能释放，
叠加钢厂环保

限产

硅锰四季度严
重供应过剩

炒作宁夏环保，
对冲新产能释

放风险

硅锰价格可能
先扬后抑



PART 4 基差及价差



01合约基差

硅锰：硅锰01合约基差持续回落，上周由611缩小至456，现货小幅下行，但盘面维持震荡，9月招标情况落地后，市

场预期回归供需结构，短期盘面震荡，现货弱势带动基差缩小的可能性很强；

硅铁：硅铁01合约基差持续回落，现货维持平稳，期货小幅上涨， 9月招标情况落地后，现货市场保持平稳，短期内

有望维持期货领涨现货的结构，基差缩小的可能性很强。



硅铁：交割利润小幅回升，内蒙古由258至428，宁夏由258至429，交割利润的持续扩大，交割意愿增强；硅
锰：卖方交割利润继续回升，内蒙古由-478至-340，宁夏由-331至-172，但交割利润仍处于亏损状态中。



硅锰-硅铁的现货价差上周末2500，较上周下降125元/吨，位于历史数据的94.7%，01合约的期货价差上周末
1558，较上周下降164元/吨，位于历史数据的91.6% 。



PART 5 策略



策略推荐

策略推荐：

1、单边空硅锰01合约头寸适当止盈，观察09合约交割后01的买入机会；

2、空硅锰01，多硅铁01，套利头寸持有中，上周末1722，本周末1558，本周盈利164点。



一德，

与你共成长


