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供应逐渐宽松，需求韧性仍在  
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宏观背景：外围经济处于复苏阶段，国内经济以稳为先 

2018 年全球经济体实现共同增长，尤其新兴经济体经济

增长加速。美国方面，特朗普政府对华贸易战持续升级，美联

储加息步伐坚定不移，美元指数也持续走强。在强势美元的冲

击下，全球各大经济体出现不同程度的动荡。国内方面，固定

资产投资增速下降，企业融资较困难，制造业数据持续下降，

房地产投资增速也开始放缓。总体而言，我国经济依然处于下

行阶段。 

供需基本面：供需同增，快速增长的产量使供应逐渐宽松 

2018 年，环保限产力度的放松以及大幅增加的新增产能

是铁合金产量大增的主要原因，其中锰硅单月产量以及累计产

量已创下历史新高。终端需求，房地产增速缓慢回落，基建投

资经历大半年的下行后于四季度首次拐头，许多项目重启或加

速推进，预计 2019 年基建投资将持续增长，但增长幅度有限，

下游钢材需求韧性较强，但今年钢材产量持续创新高，采暖季

结束后库存的去化压力较大，叠加越趋下降的生产利润，预计

明年钢材难以维持高产量。 
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供应逐渐宽松，需求韧性仍在 

——2019年铁合金产业链年报 

 

二、 报告摘要 

回顾 2018年，供给端环保限产行动的力度减轻，相对可观的生产利润导致铁合金的产能以及产量日

益增加，需求端由于环保限产力度的放松，钢厂生产利润高企，粗钢产量一路走高，在供需同增的情况

下，铁合金走势以震荡为主。 

展望 2019年，供给端来看，锰硅和硅铁 2018年产量已创下历史新高，采暖季限产结束将是价格趋

势判断的一个重要时点，但 2018年采暖季限产力度同比 2017年有所下降，合金产能下降幅度大概率未

及去年同期，下游粗钢产量下降幅度同比也应该有所减小。合金生产利润受上游原材料价格的抬升影响

遭到一定的压缩，其中锰矿价格受贸易战以及广西大部分富锰渣企业关停限产影响较为坚挺，焦炭、兰

炭等燃料价格也有所上涨。尽管生产利润被压缩，但由于粗钢产量高企，加上螺纹钢新标准于 2018年 11

月 1日正式实施，锰硅合金用量增加，锰硅价格相对维持坚挺状态。年末钢材价格下跌，钢厂利润大幅

压缩，锰硅合金价格承压较强，但上游锰矿价格较坚挺，锰硅合金生产利润被压至所剩无几。钢材价格

的下跌势必打压原材料价格，锰硅合金作为粗钢生产原材料之一价格下移概率偏大。需求端 2018年房地

产新开工面积以及投资开发完成额等指标皆同比去年上涨，且年末基建投资拐头向上，预计 2019年房地

产以及基建投资将维持稳定增长，但涨幅相对有限。整体来看，需求端若无重大环保限产政策导致基本

面逻辑发生改变，铁合金或将维持偏弱震荡走势。 
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三、 铁合金行情回顾 

2018年在下游刚才价格上涨、采暖季限产以及合金产量屡创新高的背景下，铁合金总的来说走势较为

平稳，供需同涨。 

1-3 月 硅铁方面，年初宁夏多家硅铁生产企业复产，开工率环比 2017 年底有所回升，产量增加，下

游粗钢产量同比有所增加，但供给增量大于需求增量，1月钢厂招标价格环比有较大幅度的上涨，2、3月

则出现价格回调，一季度硅铁价格呈现先涨后跌走势。锰硅方面，年初，宁夏地区产能尚未复产，且外盘

锰矿价格处于高位，锰硅合金成本支撑较强，因此锰硅价格小幅走高，但 3月由于宁夏地区复产，锰硅产

量大增，对价格形成利空，价格下跌。 

4-5月 硅铁方面，进入 4月份，青海大部分企业避峰生产，内蒙古地区也有部分企业由于环保限产原

因停产，因此本月硅铁产量以及开工率都有所下降，但由于下游钢厂需求不振，钢厂招标价格也出现下滑，

市场成交较清淡。但本月中旬期货突然拉涨停，套期保值空间变大，刺激了市场成交，引发了一波上涨行

情。5 月份钢厂招标价格回升，加上月初甘肃景泰硅石矿山停产，中旬内蒙地区环保检查，包头石拐园区

硅铁厂停炉等环保停产事件影响，硅铁价格一直维持坚挺。锰硅方面，下游钢厂需求端较疲软，供应端由

于开工率较高，产量高企，企业库存增加，供应偏宽松，因此价格区间震荡。 

6-8月 硅铁方面，进入 6月份，环保“回头看”行动持续进行，但由于此次环保限产行动力度相对有

限，因此对硅铁产量影响不大，且交割库众多货源流出，对硅铁市场价格形成打压，硅铁期货也处于区间

震荡状态。7月下旬开始，供给侧环保限产以及需求端粗钢产量大增的双重利好，硅铁走出一波上涨行情，

7 月钢厂招标价格环比也有所上涨，套保空间拉大，仓单注册数量也创下新高，现货成交热烈。八月中旬

后，硅铁产量高企，交割库货源持续增加，硅铁价格开始走跌。锰硅方面，环保“回头看”行动力度加大，

宁夏地区部分生产企业停产检修，广西大部分富锰渣生产企业也因环保问题停产，在环保行动带动下，加

上螺纹禁止穿水工艺的新标准 11 月 1 日正式实施，穿水工艺停止将会增加炼钢过程中锰硅使用量，在多

重利好刺激下，锰硅一路走高，7月短暂回调后价格再度上冲，期货盘面一度突破 9000元大关。 

9-
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缺乏重大消息层面的刺激，硅铁主力合约处于区间震荡盘整状态。锰硅方面，9-10月新增产能较多，月产

量也达到了历史新高，需求端钢厂产量依然高企，在供需同涨的情况下，锰硅期货价格处于盘整区间。 

11-12 月 硅铁方面，11 月中旬采暖季限产政策正式实施，下游钢厂实际环保限产力度同比去年有所

减弱，粗钢产量维持历史高位，环保限产力度有限，再加上钢厂生产利润较高，在这种情况下粗钢大幅减

产概率较小。此外供应端硅铁生产企业因环保限产导致产量下降的情况并未出现，预计年末合金依然保持

高供给高需求的状态。 

 

图 1：锰硅主力合约收盘价 图 2：硅铁主力合约收盘价 

  

资料来源：iFinD，广州期货研究所 

四、 宏观经济格局：外围经济延续复苏，国内经济底部企稳 

（一）全球经济持续复苏 

2018年全球经济体实现共同增长，尤其新兴经济体经济增长加速。美国方面，特朗普政府对华贸易

战持续升级，美联储加息步伐坚定不移，美元指数也持续走强。在强势美元的冲击下，全球各大经济体

出现不同程度的动荡，南非、印尼等新兴经济体的资本市场遭到强烈冲击。11月初，美国中期选举结

束，民主党重新夺回众议院，共和党则保住参议院，新选举结果令特朗普政府的财政政策承压。本年美
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压缩，其中锰矿价格受贸易战以及广西大部分富锰渣企业关停限产影响较为坚挺，焦炭、兰炭等燃料价格

也有所上涨。尽管生产利润被压缩，但由于粗钢产量高企，加上螺纹钢新标准于 2018 年 11 月 1 日正式实

施，锰硅合金用量增加，锰硅价格相对维持坚挺状态。需求端 2018 年房地产新开工面积以及投资开发完成

额等指标皆同比去年上涨，且年末基建投资增速拐头向上，预计 2019 年房地产以及基建投资将维持稳定

增长，但增长空间有限。整体来看，需求端若无重大环保限产政策导致基本面逻辑发生改变，铁合金大概

率维持偏弱震荡走势。 

（一）上游锰矿价格坚挺，2018 年锰矿进口量已创下近几年以来新高 

1-2 月：2018 年锰矿价格呈“V”字型走势，年初由于下游锰硅宁夏主厂区的复产，锰矿需求量增加，且

临近春节，厂商增加备货，港口库存下降，锰矿价格上涨；进入二月份，锰矿进口量下降，港口库存方面，

春节过后港口库存出现小幅增加，锰矿价格持续上涨。 

3-5 月：春节过后下游锰硅合金产量恢复，锰硅合金价格下跌，锰矿港口库存与进口量持续回升，锰矿

价格开始下跌，一度跌至 55 元/吨度的低位，出现价格倒挂。进口锰矿中主流锰矿进口量占比增加，非主

流锰矿进口量则有所减小。 

6-8 月：进入 6 月份，锰矿进口量下降，下游锰硅合金生产企业受宁夏石嘴山地区环保“回头看”限

产行动影响，石嘴山地区共 19 家 20000KVA 矿热炉被停产，广西大部分富锰渣生产企业也遭到停产限制，

在供给端环保限产的推波助澜下，锰硅合金价格迅速上涨，锰矿价格顺势走高，且人民币汇率大幅走低，

锰矿进口成本不断抬升，锰矿价格水涨船高。 

9-12 月：进入四季度，钢材价格下跌导致钢厂利润大幅收缩，产业链整体价格下移。锰硅合金在利润

收缩的情况下不愿过多采购锰矿，叠加 10 月份历史新高的锰矿进口量，锰矿消耗减弱，港口库存也出现

累积的现象，价格重心下移概率偏大。 

展望 2019 年，采暖季限产结束将是一个关键时间节点。宏观市场来看，人民币汇率大概率将维持较低

水平，锰矿进口成本提升。目前而言锰矿供应处于偏紧局面，下游需求端来看，采暖季结束后锰硅合金企

业产能恢复，锰矿用量将有所增加，但今年采暖季限产力度同比去年减弱不少，因此产能变动幅度同比相

对减少，2019 年锰硅合金或将继续维持高产量。供应端进口矿种方面，2018 年非主流矿种进口量占比有所

提升，整体锰矿品位有所下降，且国内富锰渣厂的停产导致锰矿的进口需求增加。多重因素作用叠加下，

锰矿进口量并不能满足下游锰硅合金增量的需求，预计 2019 年锰矿供应将维持偏紧状态，价格或将保持



 

6 

 

高位震荡。 

图 3：港口锰矿价格 图 4：锰矿进口量 

  

（二）环保力度减弱，新增产能创三年新高 

回顾近三年锰硅新增产能情况，2016年全国锰硅新增产能约 8.4 万吨，主要集中在内蒙以及宁夏地区，

虽然新增产能计划大部分是 2016 年提出或建成，不少产能是在 2017 年才得以正式投产；2017 年全国锰硅

新增产能约为 12.5 万吨，南方地区新增产能占比增加，2017 年投产的新增产能，南北方出现齐头并进的

姿态。特别是南方地区大有重振当初雄风的姿态。而南方企业重振的基础一是电价成本相对低廉，二是运

输上具备地理优势；2018 年截至 10 月末全国新增产能已达 15.2 万吨，其中以内蒙地区新增最多。从新增

产能增量来看，全国硅锰产能逐年增加，2015 年由于供给侧改革的实施市场陷入低迷。近两年随着供给侧

改革的深化，市场活跃度得到恢复，尤其今年受益于下游钢厂利润高企，粗钢产量大增，需求较好，加上

螺纹钢新标准的执行以及下游环保限产取缔“一刀切”的多重利好，锰硅产能大增符合市场预期。硅铁方

面，硅铁产能也在需求端粗钢产量大增的背景下出现稳定的增长，尽管增幅不及锰硅合金，但依然恢复到

了供给侧改革实施前的水平，10 月单月产量已超 40 万吨，1-10 月累计产量也比去年同期增长 26.76%，增

长明显，同时产能利用率也达到 60%，处于近三年最高的水平。 

展望 2019 年，采暖季限产结束后产能再度释放，在目前合金利润相对可观的情况下，合金产量将维持

较高的水平，但需求端粗钢 2018 年产量较高，明年去库存压力增大，因此粗钢产量预计难有爆发性增长，

因此 2019 年新增产能大概率不及 2018 年，但在高生产利润的背景下，合金企业主动减产意愿降低，预计

明年产量依然维持较高水平。 
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图 5：锰硅月度产量 图 6：硅铁月度产量 

  

资料来源：iFinD，广州期货研究所 

图 7：锰硅开工率 图 8：硅铁开工率 

  

资料来源：iFinD，广州期货研究所 

（三）合金生产利润较高，进一步刺激产量增加 

2018 锰硅合金生产利润呈“V”字型走势，除了年中需求端稍疲软，导致锰硅价格下跌，利润走低外，

年初以及年末锰硅合金生产利润均处于较高的水平，驱动因素主要是下游钢厂招标需求增加，锰硅合金价

格水涨船高，尽管锰矿以及焦炭的价格也有上涨，成本端有一定的抬升，但锰硅合金生产利润由于锰硅合

金市场价格的高企大部分时间处于较高的水平，在生产高利润的刺激下，锰硅产量大增。硅铁方面，生产

利润走势与锰硅相似，近乎呈“V”字型，但年末黑色系品种价格遭遇暴跌，钢厂利润下滑，对上游原材料

价格打压力度较大，因此合金生产利润区间遭到了压缩，采暖季合金产量或将出现明显下降。展望 2019年，

钢材下游终端需求预计稳中趋降，房地产维稳、汽车行业下行，需求端的弱势可能令钢材无法维持高价，
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钢厂利润收缩的背景下，上游原材料生产利润较高的状态将发生改变，预计明年合金行业生产利润将持续

收缩。 

图 9：锰硅生产利润 图 10：硅铁生产利润 

  

资料来源：iFinD，广州期货研究所                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                   

六、 需求超预期增加，经济下行大环境中需求或逐渐走弱 

（一）粗钢产量节节攀升，终端需求增量终将难以消耗高企的产量 

2018 年粗钢产量同比去年有较大的增加，10 月粗钢单月产量 8255 万吨，同比增加 14.08%，1-10 月

粗钢累计产量达到 78246万吨，同比增加 10.28%，增长幅度较大。造成粗钢产量大增主要有三个原因，一

是钢厂今年生产利润较高，企业增产意愿强烈；二是今年环保限产力度同比去年有所减弱，因此钢材产量

大增也属于正常情况；三是下游房地产维持相对稳定的增速，需求情况良好，也刺激了钢材产量的增加。

年末进入采暖季错峰生产时段，粗钢产量有所下降，且钢材价格也出现持续下滑，钢厂利润收缩也会传导

至钢材产量下降。目前五大钢材库存水平相对较低，但同比去年有小幅上升，且年末钢材库存累积速度加

快，钢材去库存力度大幅减小叠加下降后依然较高的产量令库存累积速度加快，预计年末钢材社会库存将

有较大幅度的增加，而采暖季结束钢材库存大概率将高于今年同期值。螺纹钢新标准的实施禁止穿水工艺

的使用直接增加了钒钛合金与锰硅合金等合金材料的用量，生产成本也相应抬升，钢材生产利润腹背受敌，

接连被压缩，在需求预期相对稳定的情况下，生产利润的压缩将会是降低钢材产量的重要驱动因素。 

展望 2019 年，终端需求不出现大幅下滑的前提下，钢材在 2018 年末至 2019 年采暖季结束前库存累

积速度同比应有所加快，目前钢厂低利润的背景下，钢厂势必通过打压原材料价格扩大利润空间
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末这个传统需求淡季，钢材价格向上空间较小，采暖季后钢厂去库存压力将较大，预计 2019年钢材价格弱

势震荡概率比较大。 

图 11：五大钢材社会库存 图 12：五大钢材钢厂库存 

  

资料来源：iFinD，广州期货研究所 

图 13：螺纹周产量 图 14：螺纹钢现货毛利润 

  

（二）终端需求增速放缓，但断崖式下跌概率较小 

1．房地产市场稳步增长，但资金端成本逐步升高 

今年房地产市场保持稳定增长，但增速同比有所放缓，需求韧性依然较强，其中房地产开发投资完成

额累积同比增速稳定在 10%左右的水平，为 2014 年以来最高值，分项来看，土地购置费上半年增速加快，

房地产企业拍地意愿强烈，但下半年有所放缓；房地产新开工面积以及施工面积以稳定的增速增长，表明

房地产新开工增长情况较好。而现房方面，商品房待售面积以及房地产竣工面积则出现负增长，下半年商

品房待售面积降速有所放缓，而房地产竣工面积的降速则扩大。商品房待售面积自 2016 年开始出现负增
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长，国家开始出台限购等政策调控
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图 17：房地产新开工、竣工、销售面积 图 18：房地产企业资金来源 

  

2．基建持续下行三季度，四季度开始拐头向上 

2018年我国基础设施建设投资出现明显下滑，今年上半年社会融资额以及地方专项债额大幅下降，叠

加国家部分政策的影响，基建投资额大幅下降，连续下跌 8个月，基建投资增速至 9月份已跌至接近零点

的历史新低点。对于基建投资额持续下滑国家统计局给出的解释有两点，一是去年全年基础设施投资（不

含电力）一直保持在 20%以上的快速增长，所以今年在高基数的基础上继续保持快速增长是有一定难度的

“高基数效应”；二是各地方今年以来都加大了对基础设施项目合规性、合法性的审查、对一些 PPP 项目

进行了清理规范、环保标准的提高。 

随后国家放开部分政策，并且加速地方专项债的发行，在政策与融资双重利好刺激下截至 10 月我国

基建投资增速终于拐头向上，许多前期停工的地方 PPP 项目重启，预计 2019 年落地的基建项目将有所增

长，但增长空间相对有限。在基建投资所占比重越发增加、房地产行业以及制造业相对不景气的情况下，

我国固定资产投资增速的拉动还是需要依靠基建投资的发力。 
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图 19：基建投资累计同比 图 20：基建投资当月值 

  

七、 总结 

回顾 2018 年，铁合金价格走势总体相对稳定，季节性规律较强。基本面上来看，今年由于环保限产力

度的放松，加上需求端钢材产量的大增，属于供需同增的局面。但高企
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