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供应增量&需求持稳 双硅或将弱势运行 

摘要 

2024 年上半年双硅期现呈现“N”型走势，整体走势可分为两个阶

段，第一阶段为一季度，由于终端低迷，尽管合金厂家开工水平不高，

产业整体仍面临较大供应压力，期现均承压下行。第二阶段是一季度末

至二季度末，受飓风影响，澳矿发运短缺问题持续发酵，在成本推动下，

锰硅短时间内涨势迅猛，涨幅过高，同时，经历了一季度的超跌，加上

二季度宏观方面及地产市场多发利好，板块情绪开始好转，合金整体大

幅上行。二季度末，南方进入汛期，合金厂家开工增加，成本支撑下行，

下游淡季需求受梅雨季节及中高考影响收缩明显，盘面再度回落。 

下半年，供应方面，合金厂家预计在汛期维持较高生产水平，夏季

用电旺季结束后火电限制或进一步减弱，加上四季度初的“金九银十”

旺季预期，合金供应继续增加。需求方面，地产市场缓慢修复，用钢需

求增量空间不多，金属镁市场弱稳运行，对合金的需求也将保持平稳。

在供应增加、需求平淡的情况下，双硅走势或呈现弱势运行，其中由于

锰硅在成本驱动下走势较为独立，而锰矿发运问题年内难以解决，矿价

高位，锰硅走势或相对独立于板块，关注后续非澳发运情况及其他矿种

的补充情况。锰硅关注 7500附近支撑，硅铁运行区间参考 6200-7500元

/吨。 
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第一部分：2024 年上半年硅铁锰硅市场行情回顾 

一、2024 年上半年硅铁市场行情回顾 

2024年上半年硅铁期价走势大致可以分为两个阶段： 

第一阶段，年初至 3 月底，盘面震荡下行。1 月初，兰炭小幅下调，铁水产量下降，

年末贸易商资金压力突出，出口也较为疲软，河钢 1-2 月硅铁采量环比增加但同比减少，

略不及预期，板块情绪走弱，硅铁跟随下行。1 月下旬，宏观释放利好，中国人民银行行

长潘功胜 1 月 24 日在国新办新闻发布会上表示，人民银行将于 2 月 5 日下调存款准备金

率 0.5 个百分点，向市场提供长期流动性约 1 万亿元，板块交易情绪有所回暖，而基本面

依然偏弱，盘面短暂反弹后重回弱势。春节前，市场交易氛围缓慢进入冰点，市场询单明

显减少。元宵后，下游才陆续有比较明显的复产动作，然而金三旺季预期落空，金属镁下

游采购意愿偏低，硅铁累库明显，产区多有亏损，降价以促成交，市场情绪不高，虽然 3

月主流钢招定价略超预期，但在库存压力下反弹乏力，且成本方面兰炭五轮提降落地后依

然弱势运行，厂家心态较为悲观谨慎。 

第二阶段，4 月初至 6 月底，盘面呈现冲高回落。4 月初，现货成交一般，宁夏厂家

表示督察组巡视力度未减，存减产预期，陕西硅铁生产企业减产检修情况增加，业者观望

情绪浓；钢招入场后，硅铁需求边际改善，随着兰炭开始止跌反弹，硅石持稳，成本支撑

企业挺价心态，且由于亏损企业居多，开工已降至低位，现货下方空间收窄；同时，终端

回暖，钢厂低库存运行，由于盈利情况好转，高炉复产增加，铁水产量回升，释放合金补

库需求，硅铁去库情况好转，期现均跟随板块偏强运行。此外，锰硅受成本推动期现连续

大幅拉涨，部分资金出于恐高情绪配置关联度较高的硅铁，月末连续两日出现冲高回落。

5 月份，汛期电费成本下降推动南方地区开工增加，随着盘面走高，硅铁产区利润改善，

产区开工积极性继续提升。5 月 29 日，国务院关于印发《2024-2025 年节能降碳行动方案》

的通知，通知中提到合理控制半焦(兰炭)产业规模及严禁对高耗能行业实施电价优惠等，

硅铁成本抬升预期较强，叠加下游诸多集中发酵，主力合约盘中强势涨停。而后随着铁水

产量见顶回落，钢厂亏损，终端淡季需求萎靡，市场传粗钢压减消息打击情绪，硅铁高位

震荡回调。截止 2024 年 6 月 24 日，硅铁主力合约 SF2409 合约报收于 6914 元/吨，较年

初涨 224 元/吨。 
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图表来源：wind 

 

二、2024 年上半年锰硅市场行情回顾 

2024年上半年锰硅期货呈现冲高回落走势，整体大致可分为两个阶段： 

第一阶段，年初至 3 月底，期价震荡下行。1 月份，现货交投冷清，厂家电力短缺，

减产幅度较大，加上成本有支撑，厂家挺价心态较强，不过下游接受度有限。需求方面，

河钢合并 1-2 月锰硅采购，总采量同比减少，略不及预期，钢价震荡，板块情绪走弱，锰

硅呈现调整。节前炉料需求持续收缩，锰硅库存压力加大，厂家报盘情绪降低，随后，一

线城市集中松绑楼市限购政策，黑色板块交易情绪受到支撑短暂回暖。春节后，钢价弱稳

运行，终端始终表现一般，高炉产能恢复缓慢，供应压力限制盘面涨势。3 月份旺季不旺，

钢厂微利，持续压价采购，市场成交价格低位继续承压下行，而后主产区宁夏地区随着行

情走弱扩大减产范围，但市场情绪较为低迷，钢价下跌，减产难以缓解累库问题，内蒙部

分厂家也开始计划停减产，部分厂家有低价出货情绪。不过从数据来看，建筑钢材开始进

入去库周期，加上前期超跌释放一定悲观情绪，产业看空心理有所动摇，铁水产量缓慢回

升，盘面跌势放缓。 

第二阶段，4 月初至 6 月底，盘面冲高回落。二季度伊始，西南地区厂家利润严重受

挤压，减产明显，内蒙厂家家主动减产检修，钢厂停产检修情况持续，虽然终端建材成交

好转，但钢厂有观望情绪，而后，锰硅主产区大幅减产，叠加板块情绪好转、钢招陆续入

场，基本面修复，盘面止跌反弹，主力合约移仓换月带动继续盘面拉升。月末，受发运地
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天气及码头受损影响，澳矿进口短缺问题持续发酵，且发运问题短期难以解决，直接导致

港口锰矿现货价格出现封盘及大幅上抬的情况，推动锰硅期现连续走高。而后化工焦四轮

提涨落地，全国尤其是南方锰硅厂家亏损扩大，部分前期停产厂家计划等成本稳定再复产，

厂家有惜售心理，报价坚挺。丰水期临近，盘面利润空间尚可，复产点火厂家较多，宁夏

部分厂家开始投入前期高价矿，内蒙前期停产厂家计划复产，产量环比上升幅度较大，此

后新一轮外盘涨幅明显，矿商挺价情绪强，叠加国务院印发的节能降碳方案和各地房市利

好，锰硅期现继续上行，并在 5月 30日达到近两年高位 9786元/吨。6月以后，终端淡季

及梅雨天气拖累合金需求，矿端复产消息反复，板块情绪走弱，盘面交易逻辑逐渐回归理

性，锰硅高位回落。截止 2024 年 6 月 24 日，锰硅主力合约 SM2409 报收于 7740 元/吨，

较年初涨 1374元/吨。 

 

 
  图表来源：wind 

第二部分：硅铁锰硅产业链 2024 年上半年回顾与下半年展望分析 

一、硅铁市场 

1.硅铁产量 

据 Mysteel 调查统计，2024 年 1-5 月硅铁累积产量 2153945 吨，同比-5.91%。一季

度，终端市场低迷，硅铁主产区亏损严重，不少厂家避峰生产，宁夏部分厂家停炉，硅铁

开工下滑明显，以积极出货为主。二季度后，由于企业开工已降至低位，价格底部形成一
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定支撑，同时钢厂低库存运行，由于盈利情况好转，高炉复产增加，铁水产量回升，释放

合金补库需求，带动硅铁厂家开工小幅回升；除此以外，受澳矿发运短缺影响，锰硅盘面

涨势迅猛，部分恐高资金配置硅铁，合金持续上行，走势相对独立于板块，受盘面走强带

动，厂家生产积极性也大幅改善。进入丰水期后，西南厂家成本压力缓解，工厂订单利润

空间增加，硅铁产量继续回升。在当前的利润水平及汛期电费成本下，三季度硅铁仍将继

续提产，而后随着年底枯水期到来、下游钢材放缓，“金九银十”结束，硅铁开工回落，

预计下半年硅铁整体产量小幅高于上半年。 

 

 
图表来源：瑞达期货研究院、Mysteel 

 

2.硅铁出口 

据海关数据显示，2024年 1-5 月中国硅铁（Si＞55%）出口总量 188562.245

吨，同比增 0.90%。地产行情低迷在钢材端的负反馈持续，1、2月为终端淡季，钢材

累库，全球钢材成交平淡，3月份随着终端项目开工增加，出口需求有所回暖，但主

要出口国集中在亚洲，整体市场需求延续不温不火。4月份，国内硅铁成交低位反

弹，海外需求增量不多，出口量整体保持平稳；5、6月，锰硅受成本推动大幅上

行，硅铁在成本支撑和钢厂复产逻辑下也大幅上行，出口利润明显挤压，出口量小幅

下滑。下半年出口预计继续小幅下降。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

3.硅铁库存情况 

截止 6月 20日，Mysteel统计全国 60家独立硅铁企业样本：全国库存量 4.86

万吨，较年初水平有明显下降。一季度，终端需求走弱，宏观提振有限，市场成交萎

靡，钢厂采购谨慎，合金需求处于低位，主产区虽然开工水平不高，但硅铁供应压力

不减，钢招压价采购心态较强，产业亏损，观望心态蔓延，硅铁持续小幅累库。二季

度后，地产市场利好多发，钢厂利润修复，合金呈现持续去库存状态。考虑到后续硅

铁产量仍将继续增加，而用钢需求趋于稳定，钢厂开工提升空间有限，硅铁库存或呈

现探底回升。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

三、锰硅市场 

1.锰矿进口量及港口库存 

根据海关总署最新发布，SMM 统计 2024 年 1-5 月我国锰矿累计进口量 1188 万吨，同

比增加 14.78%。其中南非锰矿进口量 1221482.850 吨，加纳锰矿 481110.100 吨，加蓬锰

矿 445671.229 吨，澳大利亚锰矿 88789.5 吨，科特迪瓦锰矿 84173.447 吨，占进口总量

的 95.1%。1 月（1 月进口量表现为贸易商 11 月的实际操作）合金厂补库需求预期存在，

集中采买下价格或阶段性表现偏强，因此矿商对此阶段操作情绪较高，进口量环比增加；

而 2 月节内物流停滞，合金厂补库需求尚未释放，因此矿商买积极性减弱，进口量环比减

少。3月，因澳大利亚北部受到气旋 Megan影响，导致 GEMCO码头部分被损坏，South32暂

停其锰矿山运营，GEMCO 发布不可抗力声明表示，恶劣的天气条件持续影响着格鲁特岛，

而据 Mysteel 卫星数据跟踪，格鲁特岛占澳洲整体比例在 80%左右，这个码头占据了澳矿

80%的发货任务，且其中74%又发往中国，由于受影响位置及修复难度较大，矿山外盘报价

迅速上涨，港口报价出现封盘及大幅上抬的情况。5 月份至今，锰矿短缺问题延续，矿商

维持挺价心态，锰矿价格高位震荡，进口及港口库存都有明显下降。 

根据 South32 季报公布的信息，格鲁特岛锰矿预计在 25 年 1 月恢复发运，从目前情

况看，下半年澳矿生产依然难以恢复，港口锰矿库存处于近两年低位，据 SMM 数据，天津

港高品氧化矿，加蓬澳矿以及巴西矿共计 109.31 万吨，在依旧没有其余矿种作为代替，

出现增量到港的情况下，港口的高品氧化矿库存或将在 8 月底之前消耗尽，预计下半年港
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口库存将继续下降，进口缺口或在找到部分替代矿种、非澳洲地区锰矿增发后降幅放缓。 

  

 

 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

2.锰硅产量 

据 Mysteel调查统计全国189家硅锰企业（剔除关停，含高硅硅锰），截止5月31日：

统计总炉数 493 台，在开 231 台，环比增 45 台。日产能 64027 吨，日产量 30285 吨，环

比增 18.2%。1-5 月锰硅累积产量：4117761 吨，同比减 9.4%。年初，北方厂家由于电力

短缺，陕西优惠电价取消，现货成交不畅，厂家亏损加剧，开工下滑。节后，化工焦价格

连续下调两轮，成本松动，但厂家多处盈亏边缘，钢招表现平淡加剧市场观望心理，锰硅
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开工仍有下滑。由于现货成交不畅，南方锰硅厂家利润倒挂严重，心态悲观，前期高负荷

生产的北方厂家也开始有停减产情况，整体开工有明显下滑。4 月下旬，澳洲天气及码头

受损严重，澳矿短缺问题持续发酵，港口锰矿报价涨势明显，全国尤其是南方锰硅厂家亏

损扩大，受成本影响锰硅供应增量有限，部分前期停产厂家计划等成本稳定再复产。6 月，

丰水期临近，四川复产炉子增多，云南地区近期地域优势采购大量缅甸矿，厂家利润空间

扩大，复产点火厂家较多，内蒙前期停产厂家也计划复产，整体开工水平提升明显,锰硅

供应大幅增加。下半年产能来看，汛期成本和传统下游的“金九银十”预期都将小幅推动

厂家生产积极性，后续仍需关注锰矿价格变动、非澳地区发运和其他矿种补充情况。 

 

 

图表来源：瑞达期货研究院 

 

3.锰硅厂家库存 

2024年上半年锰硅总库存大幅增加，其中社会库存呈现冲高回落走势，仓单持

续增加。截止 6月 20日，Mysteel 统计全国 63家独立硅锰企业样本（全国产能占比

79.77%）：全国库存量 73000吨，较年初有明显下降。其中内蒙古 18500吨，宁夏

35000吨，广西 4000吨，贵州 2000吨。截止 6月 24日，锰硅仓单为 116404手。1-

2月，终端需求表现低迷，钢材季节性累库，且随着春节临近，工地陆续放假，钢厂

停减产增多，合金减产情况不及需求。节后，高炉复产缓慢，下游需求弱势，锰硅北

方厂家维持高开工，库存水平持续升高。3月份，钢招依旧表现平淡，厂家利润不

佳，减产范围开始扩大。而后澳矿短缺问题发酵，期价连续大幅上行，盘面利润可
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观，厂家生产积极性开始明显提升，期现商操作增加，部分厂家进行套保操作，仓单

大幅增加。在澳矿发运问题的推动下，当前锰硅总库存已经达到近年来高位，下半年

用钢需求增长有限，钢厂利润一般采购维持刚需为主，锰硅总库存将继续维持较高水

平。 

 

 

   

图表来源：瑞达期货研究院 

四、下游需求情况 

1.双硅需求 

截至 6月 21日，全国硅铁需求量（周需求）：21061.8吨；全国锰硅需求量（周

需求）：128384吨，较一季度末水平有明显改善，不过较年初水平相差不多。1月
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份，钢材淡季，终端需求萎缩，宏观虽有利好但需求表现较为平淡，厂家在成本支撑

下有一定挺价意愿，钢厂微利延续低库存策略，节前下游陆续完成补库，合金需求承

压。2月以后，由于春节错位，和钢厂节后复产时间较慢，加上利润不佳，高炉复产

不及预期，钢厂消耗厂内库存为主，合金需求延续低迷。3月份，旺季预期证伪，终

端市场新增项目减少，地产企业现金流紧张问题突出，钢价难止跌势，钢厂利润始终

低位，对合金压价采购。二季度开始，成本端铁合金及焦炭连续降价，终端缓慢回

暖，宏观多发利好，钢材去库情况好转，钢厂利润修复，提升合金采购积极性。5、6

月份，镁价出现回暖，前期停产厂家陆续复产，对原料采购增加；澳矿短缺问题持续

发酵，市场低价货源趋紧，钢厂虽有打压原料意愿，但各类地产市场政策积极信号释

放，钢材供需格局间歇性回暖，厂内库存减少，维持对合金的补库刚需，合金需求较

前期的低迷有一定回升。下半年，金属镁市场弱稳运行，粗钢产量保持平稳，在地产

缓慢去库的节奏下钢材消费持续性有待观望，合金需求或随着季节性补库刚需低位小

幅波动。 
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图表来源：瑞达期货研究院、Mysteel 

 

2.钢铁市场 

据 Mysteel不完全统计，2024 年 1-5月全国各地合计总投资约 19.72万亿元，

与去年同期 29.65万亿元相比，下降约 33.71%。房地产方面，1-5月份，全国房地产

开发投资 40632亿元，同比下降 10.1%；房地产开发企业房屋施工面积 688896万平

方米，同比下降 11.6%；房屋新开工面积 30090万平方米，下降 24.2%；房屋竣工面

积 22245 万平方米，下降 20.1%；房地产开发企业到位资金 42571 亿元，同比下降

24.3%。上半年，地产市场整体表现较为低迷，宏观频发利好，海外受通胀数据影响

降息预期反复，板块行情波动较大，钢厂利润也处于低位。4月 30日，政治局会议

明确提出“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”，此后各地开始加快

去库政策的落地节奏。6月 19日，中指研究院发布的《2024中国城市开发投资吸引

力排行榜》显示，当前房地产市场供求关系已发生重大变化，房地产市场整体仍处于

调整阶段，未来供需两端政策有望继续落地落实，核心城市在政策优化、居民购买力

较强等因素支撑下，房地产市场有望率先实现筑底企稳。 

展望下半年，上半年出台的各项利好逐步落地，宏观利好拖地效果有望逐渐显

现，主流城市将继续探索去库新模式，不过新项目开工仍需政策刺激，多数一二线城

市去库压力较大，中国商品房待售面积较高，同时，基建需求萎缩也对钢材消费有利

空影响，从而挤压钢厂利润空间并制约钢厂生产积极性，铁水产量提升空间也较为有

限。 
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图表来源：瑞达期货研究院 

 

五、总结与展望 

2024 年上半年双硅期现呈现“N”型走势，整体走势可分为两个阶段，第一阶段为一

季度，由于终端低迷，尽管合金厂家开工水平不高，产业整体仍面临较大供应压力，期现

均承压下行。第二阶段是一季度末至二季度末，受飓风影响，澳矿发运短缺问题持续发酵，

在成本推动下，锰硅短时间内涨势迅猛，涨幅过高，同时，经历了一季度的超跌，加上二

季度宏观方面及地产市场多发利好，板块情绪开始好转，合金整体大幅上行。二季度末，

南方进入汛期，合金厂家开工增加，成本支撑下行，下游淡季需求受梅雨季节及中高考影
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响收缩明显，盘面再度回落。 

下半年，供应方面，合金厂家预计在汛期维持较高生产水平，夏季用电旺季结束后火

电限制或进一步减弱，加上四季度初的“金九银十”旺季预期，合金供应继续增加。需求

方面，地产市场缓慢修复，用钢需求增量空间不多，金属镁市场弱稳运行，对合金的需求

也将保持平稳。在供应增加、需求平淡的情况下，双硅走势或呈现弱势运行，其中由于锰

硅在成本驱动下走势较为独立，而锰矿发运问题年内难以解决，矿价高位，锰硅走势或相

对独立于板块，关注后续非澳发运情况及其他矿种的补充情况。锰硅关注 7500 附近支撑，

硅铁运行区间参考 6200-7500元/吨。 
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