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第一章   核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

        硅铁产量11.67万吨，环比增加 3.37%，甘肃地区电价上调，利润继续亏损，亏损较为验证，其他产区的

利润也开始逐渐走弱，后续有减产的预期；硅锰产量产量18.91万吨，环比下降0.44%，硅锰主产区利润基本

全部亏损，利润下滑明显，产量持续回升的可能性较弱，主产区生产驱动在走弱，以及下游负反馈，后续也

有减产的可能性。硅铁企业库存8.56万吨，环比增加5.50%，硅铁企业库存位于历史同期高位水平，库存压力

较大；硅锰企业库存35.07万吨，环比增加0.57%。港口锰矿600万吨左右，锰矿库存高位仍有压力。 铁水日

均产量233.84万吨，环比微增，钢厂盈利率的大幅走弱后对铁水的传导在会逐渐落地，钢厂盈利率6.93%，

环比持平，铁水有利润驱动和季节性下跌的预期，铁合金需求走弱。

        煤炭保供政策落地，焦炭二轮提降落地，但盘面交易负反馈预期和焦煤保供已经接近尾声，铁合金下方

空间有限，前期铁合金跟随黑色系大幅回调，当前估值已经回落至低位区间，锰矿远期报价上调增强了成本

支撑的预期，但还需看下游的接受度。铁合金在成本端有保供的压制，需求端有钢厂负反馈的影响，可能的

驱动因素在于供给端，铁合金目前的大幅利润亏损，可能造成的减产情况。节后双硅盘面低位修复，更多在

于碳元素价格的驱动，铁合金自身基本面仍偏弱，铁合金低估值下方空间有限，驱动目前不足，后续可能有

减产的情况，铁合金预计维持低位震荡。硅铁主力合约的运行区间大概在5900-6300，硅锰主力合约的运行区

间大概在5600-6000。         
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source：南华研究 钢联

万吨 2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

4

6

8

10

硅锰周度厂库库存季节性

source：钢联，南华研究

万吨 2022 2023 2024 2025 2026

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

10

20

30

40

50

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



∗ 近端交易逻辑

1、成本逻辑，兰炭价格回落，焦煤价格高位回落，保供政策，铁合金成本下降

2、需求逻辑，钢厂盈利率大幅下跌至7%左右，负反馈预期，铁水有回落的可能性

3、库存逻辑，硅锰库存同期仍处于近5年历史同期最高水平，硅铁库存同样历史同期较高水平

* 远端交易预期

1、反内卷预期

2、加快推进全面绿色低碳转型

3、十五五规划

1.2 价格及价差的走势研判

*价格走势研判

预计硅铁主力合约价格区间5800-7000之间，硅锰主力合约价格区间在5600-6200之间 

铁合金价格区间预测

*月差走势研判

铁合金利润亏损验证，近端有减产的预期，铁合金后续可能走正套

锰矿周度港口库存季节性

source：南华研究 钢联
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硅铁 5900-6300 27.57% 74.6%

硅锰 5600-6000 18.75% 44.9%

source：南华研究,同花顺
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*基差走势研判

下游负反馈需求走弱，基差预计走弱

1.3 风险提示

高库存压力难解、碳元素成本扰动

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多信息】

1、硅锰产量产量18.91万吨，环比下降0.44%，

2、硅铁企业库存8.03万吨，环比下降2.31%，硅铁企业库存位于历史同期高位水平，库存压力较大；硅锰企

业库存35.62万吨，环比去库2.60%

3、硅锰主产区利润基本全部亏损，利润下滑明显，有减产驱动；硅铁利润也开始走弱，后续有减产的预期

4、锰矿远期报价上调

【利空信息】

1、硅铁产量11.67万吨，环比增加 3.37%

2、 铁水日均产量233.84万吨，钢厂盈利率的大幅走弱后对铁水的传导在会逐渐落地，铁水有利润驱动和季

节性下跌的预期，铁合金需求走弱。

硅铁期货月差（01-05）季节性

source：同花顺,南华研究
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3、保供政策落地，化工焦有提降预期

4、硅铁企业库存8.56万吨，环比增加5.50%，硅铁企业库存位于历史同期高位水平，库存压力较大；硅锰企

业库存35.07万吨，环比增加0.57%。港口锰矿600万吨左右，锰矿库存高位仍有压力。 

铁合金周度数据

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

∗ 单边走势和资金动向

∗ 基差月差结构

2026-10-09 2026-10-02 2025-10-10 周环比 年同比

硅铁产量 11.67 11.29 11.58 0.38 0.09

硅铁开工 31.75 31.35 35.94 0.4 -4.19

日均铁水 233.84 233.79 241.81 0.05 -7.97

五大材产量 794.93 793.18 863.31 1.75 -68.38

硅锰产量 189105 189945 204225 -840 -15120

硅锰开工 30.11 30.4 43.19 -0.29 -13.08

三大材产量 416.42 420.05 451.95 -3.63 -35.53

2026-10-09 2026-10-02 2026-04-10 周环比 年同比

硅铁厂库 85670 81200 64500 4470 21170

硅锰厂库 350700 348700 377500 2000 -26800

source：南华研究

硅铁收盘价和硅铁持仓量

source：同花顺,南华研究
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焦煤期限结构价差图

source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

硅铁期货月差（09-01）季节性

source：同花顺,南华研究
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焦煤港口库存和焦煤指数

source：上海钢联,南华研究,同花顺

万吨元/吨 焦煤港口库存(右轴，逆序) 焦煤指数
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4.2 进出口利润跟踪

第五章 供需及库存推演

5.1 供应端及推演

锰矿周度发运量季节性

source：同花顺,南华研究
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5.2 需求端及推演

硅铁生产利润和硅铁产量

source：南华研究
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5.3 库存端及推演

钢铁企业盈利率与铁水日均产量

source：南华研究
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硅铁仓单数量(预测)季节性

source：同花顺,南华研究
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