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锰矿在硅锰生产成本中占比超过 50%；虽然我国电价相对稳定，

但作为发电燃料的动力煤价格波动较大，且根据我们的计算，其与硅铁

现货价格的相关系数达到 80%。所以我们这里构建了锰矿和动力煤价格

比值这一指标用于预判硅锰、硅铁价格，通过历史数据可以看出，该指

标与硅锰、硅铁现货价差的相关度达到 72%。 

硅铁、硅锰合金的主要用途都是炼钢，但依然还是存在一定差异

的。硅铁合金约 65%-70%用于炼钢，15%-20%左右用于金属镁的生产，

其余部分用于出口；硅锰合金则 95%以上用于炼钢，仅很小部分用于其

他金属冶炼。需求结构的差异也会对硅锰、硅铁价差产生影响。 

硅锰、硅铁供应受政策影响较大，而利润对其供应的影响反到并

不明显。这主要是因为，近几年铁合金的高利润一般都是因为行政性限

产背景下供应大幅收缩所致，也就是说高利润未必能够刺激供应的大幅

释放。 

成本和供需的差异均会对硅锰、硅铁价差产生影响，鉴于两品种

行业集中度较低，且成本结构中均有占比 50%以上的部分。所以在没有

政策扰动的情况下，成本差异因素在对二者价差影响因素中权重较高。 

结论：结合近期行业基本面状况，我们从成本、需求和供给三个

角度进行分析，认为四季度仍然存在多硅铁、空硅锰的套利机会。 

操作建议：空 2301 硅锰，多 2301 硅铁。 

风险因素：俄乌冲突缓解，锰矿供应大幅收缩，钢厂开工继续大

幅回升 
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硅锰和硅铁在炼钢过程中都是起到脱氧剂和合金添加剂的作用，其用量以及在钢材生

产成本中所占的比重虽然不大，但却不可或缺。近两年来，受到国内双碳政策、海外地缘

冲突等多重因素影响，硅锰和硅铁价差波动剧烈。本文旨在对二者价差变化的内在逻辑进

行分析，并对其未来走势进行展望，仅供参考。 

1.硅锰、硅铁价差走势回顾 

自 2014 年硅锰、硅铁上市以来，除少部分时间之外，硅锰价格是长期高于硅铁的，

这一现状一直延续至2020年底。2014年8月到2020年，硅铁、硅锰期货价差均值为892.37

元/吨。不过 2021 年之后，市场格局开始发生变化，硅锰、硅铁价差转负，且幅度持续扩

大。自 2021 年至今年 9 月 13 日，硅锰、硅铁价差均值为-842.89 元/吨，特别是在 2021

年 10 月一度达到-5026 元/吨的历史极值。之后虽然有所恢复，但硅铁价格高于硅锰的趋

势仍在延续。之所以会出现这样的变化，主要是因为在“双碳”背景下，国内能耗双控政

策的升级对硅铁的影响甚于硅锰。 

图表 1 双硅主力合约价差走势变化 

 

资料来源：Wind、东海期货 

2.影响硅锰、硅铁价差变化的主要因素分析 

2.1.成本结构的差异 

由于铁合金行业集中度较低，且上下游均为偏大型企业，导致其议价能力偏弱，所以

除了一些政策干扰的特殊年份之外，硅铁、硅锰价格基本围绕成本线上下波动。根据我们

的测算，2016 年到 2020 年，硅锰现货利润的均值为 90 元/吨，硅铁为 229 元/吨，期间

仅 2017 年 12 月-2018 年 1 月因宁夏石嘴山和中卫地区临时性限产使得利润有三周左右的

短暂冲高。故铁合金的成本对于价格的影响至关重要。 

那接下来我们在来看一下，硅锰、硅铁的成本构成情况。硅锰的主要成本构成有锰矿

（包括富锰渣），占比 50-55%；电力，占比 25%-30%；焦炭，占比 10%-15%；硅石、电

极糊、加工费占比约 10%左右。硅铁的主要成本构成有电力，占比约 65%；兰炭，占比

10%-15%；硅石、氧化铁皮占比约 10%-15%；其他杂费占比约 5%-10%左右。通过介绍

可以看出，硅锰、硅铁的成本结构存在一定的差异，且其成本结构中均有占比 50%以上的

单一部分。那么这部分原料价格的变化机会成为决定硅锰、硅铁价差变化的重要因素。 
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   图表 2 硅锰价格、成本及利润变化                     图表 3 硅铁价格、成本及利润变化 

 

 

 

   资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

从历史走势上看，2018 年到 2019 年，煤炭和电价都相对平稳，故在 2018 年 5 月到

11月和2019年11月到2020年4月锰矿价格上涨过程中都导致了硅锰、硅铁价差的扩大。

2018 年 5 月到 11 月硅锰、硅铁现货价差从最低的 750 元/吨扩大至 2525 元/吨；2019 年

11 月到 2020 年 4 月期间则从最低的 75 元/吨扩大至 2000 元/吨。而 2020 年 12 月到 2022

年 4 月期间，锰矿价格虽然也有上涨，但因为 2021 年之后，国内能耗双控政策开始趋严

加之 2022 年初俄乌冲突影响，导致动力煤价格涨幅明显超过锰矿涨幅（动力煤价格涨幅

164%，同期锰矿价格涨幅 45%），而硅铁的耗电量是硅锰的 2 倍，所以受动力煤价格波动

影响更甚。故硅锰、硅铁价差转负，并在 2021 年 9 月底出现了-6875 元/吨的历史极值。 

考虑到锰矿在硅锰生产成本中占比超过 50%；虽然我国电价相对稳定，但作为发电燃

料的动力煤价格波动较大，且根据我们的计算，其与硅铁现货价格的相关系数达到 80%。

所以我们这里构建了锰矿和动力煤价格比值这一指标用于预判硅锰、硅铁价格，通过历史

数据可以看出，该指标与硅锰、硅铁现货价差的相关度达到 72%。 

  图表 4 硅锰、硅铁现货价格季节性走势                  图表 5 锰矿/动力煤与硅锰、硅铁价差走势变化 

 

 

 

  资料来源： Mysteel、东海期货 

2.2.供需差异 

硅铁、硅锰合金的主要用途都是炼钢，但依然还是存在一定差异的。硅铁合金约

65%-70%用于炼钢，15%-20%左右用于金属镁的生产，其余部分用于出口；硅锰合金则

95%以上用于炼钢，仅很小部分用于其他金属冶炼。用量方面，生产一吨粗钢需要消耗硅

铁合金 3-5KG 左右，短流程炼钢要达到 6.5-7KG，生产一吨金属镁则需要 1.1-1.2 吨硅铁；
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而生产一吨粗钢消耗的硅锰合金量则在 13-15KG 左右，同时锰元素有具有降低钢材脆弱性

和增加其强度的功能。 

这种需求结构上的细微差异也会对硅锰、硅铁的价差产生影响。如 2018 年前三季度，

国内推行了比较严格的环保限产政策，钢厂特别是长流程钢厂的生产受到抑制，铁合金需

求整体下滑。但另一方面是当年中美贸易战爆发，出口和制造业投资均出现不同程度下滑；

自 2018 年下半年开始，硅铁出口增幅明显放缓，至 11 月增速转负；2019 年全年硅铁出

口量同比下降36.85%。同时，作为金属镁主要下游的汽车产量自2018年开始持续负增长，

2018、19 两年的增速分别为-4.16%和-7.5%，导致直到 2019 年上半年金属镁产量增速都

在一个比较低的位置。相反，硅锰合金则因当年 11 月螺纹钢生产开始执行新国标，需求

量有所增加，在一定程度上对冲了环保限产所带来的影响。也就是说，当时尽管铁合金整

体需求是一个下降趋势，但硅铁需求的下降幅度相较硅锰更甚。所以这两年尽管硅锰、硅

铁价格均呈现震荡下行走势，但二者价差还是呈现了持续扩大的态势。今年前 5 个月硅锰、

硅铁价差倒挂幅度的持续扩大，除了前面提到的成本因素之外，硅铁出口量和金属镁产量

的高位应该也是一个重要的原因。 

   图表 6 硅铁出口量季节性走势                         图表 7 金属镁产量季节性走势 

 

 

 

   资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

铁合金供应端受政策影响比较大，2018 年 2-3 季度的环保限产以及 2021 年 4 季度的

能耗双控政策均导致了硅锰、硅铁供应的大幅收缩。由于硅锰、硅铁部分主产区有所不同，

硅锰主要分布在内蒙、宁夏、广西、贵州、云南五省；硅铁则主要分布于内蒙、青海、宁

夏、陕西和甘肃，所以当政策侧重于不同区域时就可能会造成硅锰、硅铁价差的变化。如

2021 年 4 季度，在内蒙古和宁夏两地能耗双控政策相对稳定之后，政策重点开始转向广

西、云南等省份，这些地区均为硅锰主产区。根据钢联的数据，2021 年 9-12 月国内硅锰

产量同比下降了 20.75%，而硅铁产量同比降幅则为 10.75%，加上当时硅铁的利润明显高

于硅锰，所以硅锰和硅铁的价差在当年 9-11 月出现了阶段性的修复。 

至于利润对硅锰、硅铁供应的影响可能并不明显。这主要是因为，近几年铁合金的高

利润一般都是因为行政性限产背景下供应大幅收缩所致，也就是说高利润未必能够刺激供

应的大幅释放。从前面图 2 和图 3 中可以看到，2018 年 2-3 季度和 2021 年 3-4 季度，硅

锰、硅铁都出现了高利润，但供应增速都未出现明显回升，之后的回升则很大程度是因为

政策的放松所致。另外，基于能耗、技术等一些因素的影响，硅锰、硅铁利润的差异，基

本也不会造成两个品种之间供应的转换。所以说，即便在没有政策性限产的情况下，利润

的差异可能更多是从估值角度影响硅锰、硅铁利润价差。 
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   图表 8 硅铁、硅锰月度产量走势变化                    图表 9 硅铁、硅锰利润差与开工率走势变化 

 

 

 

   资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

3.硅锰、硅铁价差走势展望 

在对硅锰、硅铁价差的影响因素进行梳理之后，本部分我们将结合近期基本面情况，

对硅锰、硅铁后期的价差走势进行展望。 

首先看一下两个品种的成本。在经历了 5-6 月的震荡之后，7 月份开始国内锰矿港口

库存呈现持续累积态势，截止到 9 月 16 日当周，锰矿港口库存为 605.4 万吨，相比 7 月

初低点回升 113 万吨，且相较去年同期也有 33.7 万吨的涨幅。鉴于二季度海外主流矿山

显示锰矿产量环比均有明显增加，且 8 月份以来，锰矿发货量和到港量均呈现回升态势，

故锰矿港口库存压力未来 1-2 个月可能难有明显缓解。价格方面，South32 对华高品澳块

报价连续 4 个月下调，10 月份报价为 5.05 美元/吨度，南非半碳酸报价连续两个月下调，

10 月份最新报价为 4 美元/吨度。若在考虑近期海运费下调明显，未来锰矿到港成本或有

进一步下调可能。 

    图表 10 锰矿港口库存季节性走势                      图表 11 国内外动力煤价差 

 

 

 

  资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

作为硅铁主要成本的电价和动力煤价格则呈现重心上移的趋势。鉴于国内电价相对稳

定，我们这里对动力煤价格后期走势进行简要分析。虽然随着高温天气的缓解，各地用电

需求可能会有所减弱，但是近期安全事故较多，且市场对于四季度欧洲出现能源危机的预

期依然比较强，且今年冬季大概率是一个冷冬。当下国内动力煤与东南亚价差转正，但与

欧洲价格依然有明显倒挂，国内煤炭产能利用率也处于相对高位。一旦四季度全球能源再

度出现偏紧的问题，硅铁的成本重心可能会进一步上移。所以从成本角度来说，未来几个

多硅铁空硅锰的逻辑可能依然存在。 
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其次，从两个品种需求的角度来看，前期钢厂已经经历了一轮复产，铁水日产量从 7

月底的 213.58 万吨回升至 238.02 万吨，螺纹钢周产量也从 7 月下旬的低点 230 万吨回升

至 307 万吨。但目前钢厂复产逻辑开始有所变化，主要是因为钢材需求恢复不及预期导致

价格再次走弱叠加前期钢厂复产补库使得原料价格反弹明显，钢厂利润出现明显压缩。截

止 9 月 16 日，长流程螺纹钢利润已经回落至 147 元/吨，热卷以及短流程螺纹钢均陷入亏

损。在考虑到 10 月月中的重要会议以及随之而来的采暖季限产，钢材产量增长空间有限，

相应的炼钢端对于硅铁、硅锰的需求均会有所下降。 

对于硅铁下游金属镁和其出口而言，虽然也呈现弱势，但整体还是维持一定韧性。硅

铁出口方面，今年前 8 个月，国内硅铁出口量 50.82 万吨，同比增长 39.69%。尽管 8 月

份硅铁出口量同环比均出现明显回落，不过鉴于目前硅铁出口利润尚可，且做为全球另一

主要硅铁出口国的俄罗斯出口尚未有效恢复，全球硅铁供应仍有 3-4 万吨/月的缺口，所以

后面几个月国内硅铁出口量不一定能恢复到上半年的高位，但维持同比增长趋势问题不大。

金属镁方面，8 月单月产量环比回升 6.52%至 7.38 万吨，当下镁厂利润尚可，且 6-8 月国

内汽车产量增速基本都维持在 30%附近的水平，加之未来几个月国内消费刺激政策的效果

也将逐渐显现，所以金属镁的需求后期将维持高位，对硅铁价格也会形成支撑。那么，从

需求角度来看也是支持多硅铁空硅锰操作的。 

   图表 12 硅铁出口利润走势变化                         图表 13 长流程螺纹钢利润季节性走势 

 

 

 

  资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

再次，从两品种供应角度来看，今年 7-8 月份因各地限电影响，硅锰、硅铁产量均有

不同程度回落，硅锰 8 月当月产量降至 60.62 万吨，硅铁产量降至 41.62 万吨，都处于近

4-5 年来历史同期的最低水平。9 月份之后，随着高温天气的缓解，两品种的供应都有不同

程度的回升。对于四季度硅锰、硅铁的供应，我们认为，今年政策压力不大，但是鉴于 4

季度能源供应仍可能偏紧，所以硅锰、硅铁产量提升空间是相对有限的。另外，由于硅铁

的电力消耗是硅锰的两倍，故能源问题对硅铁供应的影响可能会甚于硅锰。事实上，从近

期的高频开工率数据上也可以验证这一结论，截止 9 月 16 日当周，硅锰企业的开工率为

45.87%，较 8 月低点回升 12.15 个百分点；而硅锰企业的开工则为 41.37%，较 8 月低点

仅回升 3.37 个百分点。所以，供应角度也支持 4 季度继续多硅铁空硅锰。 
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   图表 14 硅锰开工率季节性走势                         图表 15 硅铁开工率季节性走势 

 

 

 

  资料来源：Wind、Mysteel、东海期货 

综合以上分析，成本和供需的差异均会对硅锰、硅铁价差产生影响，鉴于两品种行业

集中度较低，且成本结构中均有占比 50%以上的部分。所以在没有政策扰动的情况下，成

本差异因素在对二者价差影响因素中权重较高。结合近期行业基本面状况，我们从成本、

需求和供给三个角度进行分析，认为四季度仍然存在多硅铁、空硅锰的套利机会，建议在

价差-500 到-600（硅锰、硅铁）之间介入，下方空间可能会到-1000 以下。
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