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PART 1 本周关注及观点



重点关注：1、内蒙、贵州等电力紧张的缓解或加剧；2、粗钢减限产情况；3、广西、宁夏、陕西、青海1-9月能耗控制不及预期，四季

度能耗管控政策需持续关注；4、西北地区的雨雪对交通运输的影响。

盘面回顾
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日期 6月 7月 8月 9月 10月 11月

半碳酸到港成本 38.01 34.8 36.8 36.6 36.58 35.72

天津仓单成本 6819 6632 6981 6681 7915 8610

半碳酸到港成本及内蒙对应天津仓单成本

日期 11月1日 11月2日 11月3日 11月4日 11月5日

01持仓量 9704 9212 9348 9062 8618

01增减仓 72481 89828 81381 84418 88103

01收盘价 9704 9212 9348 9062 8618

日期 11月1日 11月2日 11月3日 11月4日 11月5日

01持仓量 10978 10166 10586 10022 9548

01增减仓 -286 -741 -1378 -5873 3269

01收盘价 145 17347 -8447 3037 3685

硅铁

硅锰



本周策略：

品
种

策略
类型

策略 合约选择 方向 氛围评估
入场
点位

止损 止盈 周期

硅

锰

单

边

SM2201

区间

震荡

在广西各企业陆续签署电费调整文件后，广西大部分地区的电费将上移至0.81元左右，按照化工焦降

1000元/吨，锰矿下跌3元/吨计算广西动态仓单成本在8800元/吨，锰硅利润出现快速收缩。我们按照全

年粗钢减产2800万吨计算，10-12月份月均粗钢在7500万吨，对应锰硅月度需求在84万吨。在现实成本

和供需预期双重支撑下，盘面在8600点位向下空间跌幅不足，等待现货价格的收敛以及高成本区域的减

产，注意高位波动率和波动幅度风险。1-9月份广西和宁夏做为硅锰的主产区能耗控制不及预期，或作

为隐形风险点影响四季度硅锰产量。风险点：能耗政策加严（上行风险），粗钢减产超预期（下行风

险）。

中期

硅

铁

单

边

SF2201 偏弱

震荡

硅铁自7月份以来从我们的平衡表可以看出供需矛盾并不突出以估值驱动为主，宁夏地区电力供应缓解

造成合金厂之前闷炉有重新启动的趋势，硅铁供应边际上仍有增产趋势。1-9月份陕西、宁夏和青海地

区的能耗控制不及预期，或成为四季度不确定的政策伏笔，建议投资者快进快出短线操作为主，注意高

位波动率和波动幅度风险。风险点：能耗政策加严（上行风险），粗钢减产超预期（下行风险）。

中期



PART 2 重点关注指标



重点关注指标最新变化：原料库存—全国港口现货库存623.8（+2.2）。主要港口中天津
港438（+9），钦州港库存140（-6），曹妃甸45.8（-0.8）。

资料来源：铁合金在线、一德期货
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重点关注指标最新变化：路透锰矿发运数据

资料来源：路透社、一德期货



天津港锰矿运行情况

Tshipi UMK Souh32 均价

2020年1月 3.7 3.7 3.70 2.10-3.10 31.19 31.19 29-30.68 36-37
2020年2月 4.05 4.4 3.8 4.08 3.10-4.10 34.26 31.99-36.80 30.68-31.19 34-37
2020年3月 4.5 4.6 4.5 4.53 4.10-5.10 37.87 37.60-38.41 31.19-36.8 33-47
2020年4月 4.2 4.6 4 4.27 5.10-6.20 35.73 33.59-38.41 32-36.8 47-55
2020年6月 6.85 6.98 6.4 6.74 6.20-8.10 55.60 52.36-57.5 36.8-57.5 37-47
2020年7月 4.95 6.43 5 5.46 8.10-9.10 44.69 44.02-53.09 56.46-57.5 40-47
2020年8月 4.2 4.2 4.2 4.2 9.10-10.10 34.25 34.25 41-52.36 35-37
2020年9月 3.85 3.8 3.8 3.82 10.10-11.10 30.83 32.12 34.25-41 35.5-36.5

2020年10月 4.45 4.5 4.35 4.43 11.10-12.10 35.06 36-37 32.12-34.25 31-34
2020年11月 4.1 4.33 4.35 4.26 12.10-01.10 33.27 31.6-33.45 31.12-37 30.25-31.25
2020年12月 3.85 4.25 3.9 4.00 01.10-02.10 31.06 29.58-32.72 31.6-37 30.5-34.75
2021年1月 3.9 3.8 3.85 02.10-03.10 29.69 29.41-30.15 31.6-33.45 34.25-35.75
2021年2月 4.65 3.69 4.5 4.28 03.10-04.10 32.94 28.6-35.65 29.41-32.72 34.25-35.5
2021年3月 4.85 4.05 4.8 4.57 04.10-05.10 35.04 31.25-37.12 29.41-35.65 34-35
2021年4月 5.08 4.7 5.2 4.99 05.10-06.10 38.26 35.92-39.78 31.25-37.12 32.5-33
2021年5月 4.42 4.7 4.56 06.10-07.10 35.05 34.01-36.09 36.09-39.78 33.5-34
2021年6月 4.54 4.2 4.5 4.41 07.10-08.10 33.97 32.39-34.9 34.01-39.78 34-35
2021年7月 4.9 4.9 4.77 4.86 08.10-09.10 37.25 36.61-37.57 32.39-36.09 33.5-34
2021年8月 4.7 4.7 4.9 4.77 09.10-10.10 36.58 36.09-37.57 34.9-37.57 33-34.5
2021年9月 4.6 4.6 4.75 4.65 10.10-11.10 35.72 35.35-36.46 36.09-37.57 33-35

2021年10月 4.6 4.6 4.56 4.59 11.10-12.10 35.25 35.05-35.35 36.09-37.57 35-38.5
2021年11月 4.82 4.65 4.74 12.10-01.10 36.35 35.72-36.98 36.09-37.57
21年均值 4.64 4.46 4.64 4.57 35.12 28.6-39.78 28.6-39.78 33-35.75
20年均值 4.43 4.71 4.43 4.50 37.09 29.58-57.5 29-57.5 30.25-55

天津港半碳酸锰矿价格运行表
矿山装船报价（美金）

装船日期 到港周期
外盘均价成本

（元）
外盘成本价格区

间（元）
即时到港成本价
格区间（元）

天津现货价格
区间（元）



重点关注指标：开工率及产量

资料来源：上海钢联 一德期货
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重点关注指标：开工率及产量

资料来源：上海钢联 一德期货
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重点关注指标：钢材产量和库存

资料来源：上海钢联、 一德期货
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重点关注指标：钢厂利润方面及双硅供需走势

资料来源：上海钢联、一德期货
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11月份硅锰招标主流钢厂在9900-10800元/吨，硅铁主流钢厂定价11000-13500元/吨。

资料来源：铁合金在线、一德黑色事业部
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宝钢 75B 11500 -2500

沙钢 75B 13500 -1500 常量

南京钢铁 75B 16000 平 2500
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重点关注指标：交割库库存仓单加预报

资料来源：上海钢联、 万得、一德期货
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PART 3 基差及价差



【基差与价差】

资料来源：万得、铁合金在线、一德期货
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【交割利润】

数据来源：万得、一德期货

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

0
1
/1
8

0
2
/0
1

0
2
/1
5

0
3
/0
1

0
3
/1
5

0
3
/2
9

0
4
/1
2

0
4
/2
6

0
5
/1
0

0
5
/2
4

0
6
/0
7

0
6
/2
1

0
7
/0
5

0
7
/1
9

0
8
/0
2

0
8
/1
6

0
8
/3
0

0
9
/1
3

0
9
/2
7

1
0
/1
1

1
0
/2
5

硅锰2201合约卖方交割利润

内蒙古 宁夏

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2
1
/1
/1
8

2
1
/2
/1

2
1
/2
/1
5

2
1
/3
/1

2
1
/3
/1
5

2
1
/3
/2
9

2
1
/4
/1
2

2
1
/4
/2
6

2
1
/5
/1
0

2
1
/5
/2
4

2
1
/6
/7

2
1
/6
/2
1

2
1
/7
/5

2
1
/7
/1
9

2
1
/8
/2

2
1
/8
/1
6

2
1
/8
/3
0

2
1
/9
/1
3

2
1
/9
/2
7

2
1
/1
0
/1
1

2
1
/1
0
/2
5

硅铁2201合约卖方交割利润

青海 宁夏 内蒙古

-1800

-1300

-800

-300

200

700

1200

1700

2200

2700

2
1
/1
/1
8

2
1
/2
/1

2
1
/2
/1
5

2
1
/3
/1

2
1
/3
/1
5

2
1
/3
/2
9

2
1
/4
/1
2

2
1
/4
/2
6

2
1
/5
/1
0

2
1
/5
/2
4

2
1
/6
/7

2
1
/6
/2
1

2
1
/7
/5

2
1
/7
/1
9

2
1
/8
/2

2
1
/8
/1
6

2
1
/8
/3
0

2
1
/9
/1
3

2
1
/9
/2
7

2
1
/1
0
/1
1

2
1
/1
0
/2
5

硅铁2201合约买方交割利润

青海 宁夏 内蒙古

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

01/18 02/18 03/18 04/18 05/18 06/18 07/18 08/18 09/18 10/18

硅锰2201合约买方交割利润

内蒙古

宁夏



【品种间价差】

数据来源：万得、一德期货
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PART 4 基本面信息



【锰矿库存】锰矿中期有继续去库预期

资料来源：铁合金在线、一德期货
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【锰矿价格】

资料来源：万得、铁合金在线、一德期货
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利润状况：

资料来源：万得、铁合金在线、一德期货
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平衡表：粗钢按照全年同比减少2800万吨。

日期 产量 进口 总供应 出口 内需 总需求 供需差 河钢价格

1月 99.7 0.0 99.7 0.0 98.4 98.4 1.3 7150

2月 94.7 0.0 94.7 0.0 88.9 88.9 5.8 7400

3月 95.9 0.0 95.9 0.5 102.5 103.0 -7.1 7350

4月 102.7 0.1 102.8 0.2 106.2 106.4 -3.5 6800

5月 109.1 0.2 109.3 1.4 110.0 111.4 -2.3 7250

6月 108.1 0.4 108.5 1.8 103.3 105.1 3.7 7800

7月 86.71 0.4 87.1 2.2 95.5 97.7 -11.0 7500

8月 85.8 0.1 85.9 1.9 90.6 92.5 -6.7 7950

9月 65.47 0.1 65.6 0.6 81.1 81.8 -16.3 8650

10月 74.46 0.0 74.5 1.5 85.6 87.1 -12.6 12800

11月 89 0.0 89.0 1.5 82.4 83.9 5.1

12月 85 0.0 85.0 1.5 85.7 87.2 -2.2

2021年锰硅供需平衡表

备注：全年减2800万吨粗钢，理论值为螺纹吨钢消耗23KG硅锰，除掉螺纹后的粗钢按照吨
钢消耗7KG计算。

日期 产量 进口 总供应 出口 内需 总需求 供需差 河钢价格

1月 53.16 0.05 53.21 2.05 45.50 47.55 5.66 7200

2月 51.18 0.04 51.22 1.78 41.92 43.70 7.52 7600

3月 50.08 0.06 50.14 5.17 46.73 51.90 -1.76 7600

4月 50.36 0.04 50.40 4.64 48.01 52.64 -2.24 6900

5月 53.75 0.01 53.76 4.52 48.46 52.98 0.78 7700

6月 51.49 0.07 51.56 4.19 46.48 50.67 0.89 8500

7月 50.61 0.22 50.84 5.67 43.57 49.24 1.59 8700

8月 50.10 0.53 50.63 6.88 42.07 48.96 1.68 9200

9月 42.60 0.97 43.57 3.26 37.35 40.61 2.96 10700

10月 40.80 0.00 40.80 3.00 39.09 42.09 -1.29 16000

11月 41.00 0.00 41.00 3.00 38.49 41.49 -0.49

12月 42.00 0.05 42.05 3.00 39.74 42.74 -0.69

2021年硅铁供需平衡表

备注：全年粗钢同比减少2800万吨，螺纹按照2.3KG、碳钢按照3.48KG吨钢单耗计算，不锈钢按
照吨钢16KG计算，金属镁按照1.15吨单耗计算，铸造按照月需求4万吨计算。



【供需差】

资料来源：万得、铁合金在线、一德期货
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