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本期观点 

品种 主要逻辑 策略建议 风险点 

硅铁
硅锰 

供应：硅铁利润高产量环比增加，但后续提产空间有限；硅锰受亏损限制
产量小幅回落。整体来看合金产量均高于往年同期。 

消费：上周高炉开工和铁水产量继续增，带动合金需求环比继续增加。但
唐山本周再次封控，预计影响铁水产量回升。 

库存：硅铁4月份钢厂可用天数继续回落至19天；硅锰企业库存高位震荡，
钢厂库存也降至20天左右。整体来看硅铁库存压力小于硅锰。 

成本：冶金焦第6轮提涨200今日落地；上周神木兰炭产能整改落地，整体
供应影响不大。目前兰炭锰矿等价格继续维持高位，合金成本支撑较强。 

基差：盘面升水继续扩大，硅铁主力基差-940元，硅锰基差-108元。 

总结：上周黑链指数止跌，合金增仓上涨远超成材，硅铁-锰硅价差再创
新高。基本面看，钢厂复产带动合金供需双强，尤其是硅铁在低库存高出
口提振下价格更为抢眼。硅锰基本面相较偏弱，高产量高库存压制价格表
现。目前疫情拐点未现，本周唐山再次封控，预计原料运输不畅也将影响
铁水继续回升，警惕高位回落风险。不过中期依旧看好合金基本面，思路
仍以低多为主。 

单边：思路仍以
回调做多为主，
关注SF09下方
10500支撑； 

套利：多SF空SM
逢高减持/回调
继续建仓。 

钢厂复
产及下
游赶工
不及预
期；双
碳/能耗
政策变
动。 
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01 行情回顾 



上周黑色系走势分化，铁合金强势
上涨，硅铁涨幅远超硅锰，二者价
差阔至历史新高。基本面看，硅铁
供需双强，虽然产量处于历史新高，
但需求也跟随铁水产量持续攀升，
尤其是一季度硅铁出口大增，带动
硅铁无论是企业库存还是钢厂库存
均低于往年同期，支撑价格强势。 
 

数据来源：Wind 

上周期货大幅上涨 

名称 2022/4/15 2022/4/8 周涨跌 涨跌幅：%
宁夏硅铁 10,000.00 9,800.00 ↑200 ↑2.04

内蒙硅铁 9,900.00 9,800.00 ↑100 ↑1.02
内蒙硅锰 8,400.00 8,400.00  0 ↑0.00
广西硅锰 8,500.00 8,500.00  0 ↑0.00
SF2301 11,062.00 10,704.00 ↑358 ↑3.34
SF2205 10,914.00 10,770.00 ↑144 ↑1.34
SF2209 11,140.00 10,816.00 ↑324 ↑3.00
SM2301 8,892.00 8,914.00 ↓-22 ↓-0.25
SM2205 8,808.00 8,810.00 ↓-2 ↓-0.02
SM2209 8,898.00 8,880.00 ↑18 ↑0.20
内蒙硅铁 -714.00 -670.00 ↓-44 ↑6.57
内蒙硅锰 -108.00 -110.00 ↑2 ↓-1.82

SF1-5 148.00 -66.00 ↑214 ↓-324.24

SF5-9 -226.00 -46.00 ↓-180 ↑391.30

SF9-1 78.00 112.00 ↓-34 ↓-30.36

SM1-5 84.00 104.00 ↓-20 ↓-19.23

SM5-9 -90.00 -70.00 ↓-20 ↑28.57

SM9-1 6.00 -34.00 ↑40 ↓-117.65

01SF-SM 2,170.00 1,790.00 ↑380 ↑21.23

05SF-SM 2,106.00 1,960.00 ↑146 ↑7.45

09SF-SM 2,242.00 1,936.00 ↑306 ↑15.81

硅铁 10,608.00 8,776.00 ↑1,832 ↑20.88

硅锰 27,686.00 26,765.00 ↑921 ↑3.44
硅铁 1558.9 1475.9 ↑83 ↑5.62
硅锰 -663.425 -697.625 ↑34 ↓-4.90

仓单数量

产区利润
（内蒙）

现货市场

期货市场

基差

跨期/品种
价差
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• 136家独立硅铁企业周产量12.28万吨（环比+0.13万吨，同比+0.76万吨） 
• 121家独立硅锰企业周产量20.39万吨（环比-0.18万吨，同比-0.7万吨） 

数据来源：Mysteel 

利润差异导致产量分化 
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• 企业库存（双周数据）：4.11万吨（环比-0.28万吨，同比-1.26万吨） 
• 钢厂库存：4月可用天数19.34天（环比-0.6天，同比-2.9天） 

数据来源：Mysteel 

硅铁钢厂库存水平偏低 
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数据来源：Mysteel 

硅锰库存同样回落 

• 企业库存（双周数据）：13.4万吨（环比-4.8万吨，同比+1.46万吨） 
• 钢厂库存：4月可用天数20.21天（环比-1.18天，同比-2.19天） 
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数据来源：郑商所 

硅铁仓单增加 

• 硅铁仓单数量+有效预报：13765张（环比+1063张，同比-292张） 
• 硅铁2205合约持仓量：50789手（环比-77611手，同比-35308手） 
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数据来源：郑商所 

锰硅仓单压力明显 

• 锰硅仓单数量+有效预报：30173张（环比+636张，同比+14467张） 
• 锰硅2205合约持仓量：69218手（环比-36613手，同比-26224手） 
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• 247家钢厂铁水日产233.3万吨（环比+3.98万吨。同比-5.93万吨） 
• 唐山高炉产能利用率70.64%（环比+0.33%。同比+11.71%） 
• 目前钢厂原料库存偏低，虽然短期生产在持续回升，但预计后续增产空

间有限。 

数据来源：Mysteel 

华北供应持续释放，但后续提升空间有限 
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• 硅铁周需求量2.52万吨（环比+35吨，同比-3040吨） 
• 硅锰周需求量14.75万吨（环比-403吨，同比-13891吨） 

数据来源：Mysteel 

合金需求稳步抬升 
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• 神木兰炭小料1780元/吨（+30），西北硅石225元/吨（+5），预焙阳极6675元/
吨（-），迁安球团1570元/吨（环比-50） 

• 硅铁现货周内上涨100-200元，主产区75#合格块报价9900-10000左右，生产利润
扩大100元左右，目前利润普遍在1500-2200元。 

硅铁大幅上涨，利润继续扩大 

数据来源：Mysteel 
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• 锰矿价格持续高位，硅锰企业持续亏损。 

硅锰利润继续亏损 

数据来源：Mysteel 
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锰矿港口库存止降回升 

数据来源：Mysteel 
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03 价差分析 



数据来源：Wind 

硅铁盘面升水扩大 
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基差：右轴 内蒙硅锰 硅锰主力 
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硅铁主力基差 

基差：右轴 宁夏硅铁 硅铁主力 

截至4月15日： 
• 硅铁主力基差-940元/吨，周内扩大120元，现货涨幅不及盘面； 
• 硅锰主力基差-108元/吨，硅锰期现周内变动较少. 



数据来源：Wind 

硅铁强于硅锰 

• 由于硅铁供需格局好于硅
铁，带动二者价差持续扩
大，目前已经处于近五年同
期高位，追高谨慎，回调做
多为主。 
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