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库存高位&需求平淡，双硅预计弱势运行 

摘要 

回顾 3月份，双硅均弱势运行。终端“金三”旺季落空，终端需求萎靡，对

原料端负反馈严重，铁水产量始终低位震荡，合金需求承压，即使开工已处于低

位，合金市场依然面临较大的库存压力，同时，成本端硅石、兰炭和化工焦连续

下行，成本坍塌，现货支撑减弱，厂家利润收窄，部分地区现货价跌破前期较高

成本，产业情绪较为悲观。展望后市，供应方面，4月份双硅厂家生产预计以稳为

主，如果钢厂随着成本压力缓解、利润修复，增加采购需求，叠加 3月锰硅大厂

的大幅减产，合金成交或有改善，但从往年情况看，清明后钢材去库速度放缓，

且现阶段市场对“银四”难言乐观，去年以来的各项利好政策或有望支撑一定终

端需求，但钢材去库持续性有待观察，3月末金属镁价格连连下跌也使得市场对后

续走势也有观望心理，谨慎复产。总体而言，供需偏宽格局仍将延续，预计双硅

弱势运行。关注后续建筑钢材成交及出口情况。 
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第一部分：硅铁硅锰市场行情回顾 

一、硅铁市场行情回顾 

3月份，硅铁期现均偏弱运行。月初，成本松动，下游采购谨慎，硅铁产区多有亏损，

降价以促成交，市场情绪不高，不过“金三”旺季预期尚存。月中以后，现货持续走弱，

市场成交冷清，厂家利润低位，钢招数量表现平淡，铁水产量低位震荡，原料需求承压，

贸易商市场被盘面拖累，多以询价为主，成交寥寥，虽然主流钢招定价略超预期，但在库

存压力下反弹乏力。月末，兰炭五轮提降落地后依然弱势运行，厂家多持谨慎悲观心态，

贸易商为降低风险，囤货意愿较低。需求方面，建材去库情况好转但持续性存疑，钢价出

现短暂反弹又很快回落，金属镁市场成交也不畅，硅铁供应过剩问题进一步凸显，不过 4

月钢招即将入场，如果厂家维持当前开工，短期以去库为主，不再提产，价格下方空间或

有收窄。截至 3 月 28 日，内蒙古鄂尔多斯硅铁 FeSi75-B 市场价报 6200 元/吨；宁夏中卫

硅铁 FeSi75-B市场价报 6180元/吨；青海西宁硅铁 FeSi75-B市场价报 6250元/吨。 

 

 
图表来源：wind  瑞达期货研究院 

二、锰硅市场行情回顾 

3月份，锰硅期现均偏弱运行。月初，原料挺价，钢厂微利，持续压价采购，市场成交
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价格低位下行，宁夏产区利润低位，其余产区亏损也进一步扩大。月中以后，内蒙多数厂

家在成本优势下依然处于满负荷生产状态，除内蒙外其余产区均存在减产情况，主产区宁

夏地区随着行情走弱也扩大减产范围，锰硅供应缩减，但市场情绪较为低迷，钢价下跌，

减产难以缓解锰硅累库问题。月末，内蒙部分厂家也开始计划停减产，南方锰硅厂家利润

倒挂严重，心态悲观，部分厂家有低价出货情绪，锰硅整体开工大幅下滑；需求方面，从

数据来看，建筑钢材进入去库周期，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，市场开始观望下一轮钢招。截至3月28日，内蒙古硅锰FeMn68Si18

出厂均价报 6100元/吨；云南硅锰 FeMn68Si18出厂均报价 6100元/吨；贵州硅锰FeMn68Si18

出厂均价报 6150元/吨。 

 

 

图表来源：wind  瑞达期货研究院 

第二部分：硅铁锰硅产业链回顾与展望分析 

一、供给情况 

1.硅铁厂家开工率及产量 

截至 3月 22日，Mysteel统计全国 136家独立硅铁企业样本：开工率（产能利用

率）全国 33.68%；日均产量 13530 吨。月初，成本兰炭松动，现货底部下移，下游持续
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低库存策略，采购谨慎，硅铁产区多有亏损，不少企业降价以促成交，市场情绪不高，厂

家开工水平低位持稳。月中以后，终端旺季预期逐渐证伪，合金持续承压下行，成本坚挺

而现货冷清，部分现货价格跌破前期较高成本，厂家利润空间逐渐收窄，以积极出货为

主，开工水平低位继续下滑。4月份，基本面格局难言扭转，乐观一点看随着终端成交好

转叠加钢厂利润修复，钢招释放的需求或有一定增量，但高库存带来的供应压力和利润情

况都将限制厂家生产积极性，预计后续硅铁开工继续下滑。 

 

 

图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

2.锰硅厂家开工率及产量 

截至 3月 22日，Mysteel统计全国 187家独立硅锰企业样本：开工率（产能利用

率）全国 43.57%；日均产量 26190 吨。月初，工焦低位盘整，港口锰矿库存较低，延续

挺价。供应方面，宁夏产区利润低位，厂持续压价采购，市场成交价格低位下行，产区亏

损幅度进一步扩大，厂家进行减停产，内蒙多数厂家仍处于满负荷生产状态。月中，锰矿

报价有所松动，化工焦偏弱运行，成本不稳，现货支撑下移，现货行情弱势，宁夏厂家减

产情况增多，个别厂全面停产；南方地区由于电费高位生产积极性持续较低。月末，化工

焦七轮提降开启，矿价盘整，前期高负荷生产的北方厂家也开始有停减产情况，南方锰硅

厂家利润倒挂严重，心态悲观，整体开工有明显下滑。4月份，随着成本压力缓解，钢厂

利润修复，成材需求改善，下游或增加补库需求，但在高库存下对原料提振有限，锰硅开

工预计延续低位运行。 
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图表来源：Mysteel 瑞达期货研究院 

二、库存 

1.硅铁库存 

截止 3月 14日，Mysteel统计全国 60家独立硅铁企业样本：全国库存量 7.89

万吨。截至 3月 27日，硅铁仓单为 12576张。终端弱势，市场需求萎缩，而供应方

面，虽然厂家有所减产，但相比需求的缩减，供应过剩问题突出，硅铁去库阻滞，钢

招压价采购心态较强，产业观望心态蔓延。4月份，钢材去库情况有待观望，硅铁供

需偏宽格局还将延续，预计硅铁继续累库。 

 

 

图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 
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2.锰硅库存 

截至 3月 20日，Mysteel统计全国 83家独立硅锰企业样本（调研产能全国占比

71.6%）：全国锰矿厂内库存均值 13天。其中广西均值 6.1天，贵州均值 8.9天，内

蒙古均值 18.8天，宁夏均值 14.1 天，山西均值 13.3天，陕西均值 13.3天，四川重

庆均值 19.3天，云南均值 15天。截至 3月 14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 249200吨。其中内蒙古 50500吨，

宁夏 163000 吨，广西 6000吨，贵州 7500吨，（山西 、甘肃、陕西）12200吨，（四

川、云南、重庆）10000吨。终端需求弱势，钢招表现平淡，即使厂家开工保持低

位，锰硅依然累库明显。随着减产范围扩大，锰硅现货价格走弱，前期高负荷生产的

内蒙企业也可能开始减产，同时，从现阶段市场氛围和需求情况来看，下游在进行 4

月钢招时预计仍有压价采购心态，因此锰硅或继续累库。 

 

 

图表来源：Mysteel wind、瑞达期货研究院 

 

三、进出口情况 

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月我国锰矿总进口量为 284万吨，环比增

加 24%，同比增加 15%，本月出口量 0.24万吨。2023年 2月我国锰矿总进口量为 230万吨，
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环比减少 19%，同比减少 15%，1-2月累计进口量 514万吨，同比去年同期减少 1%。1月进

口量增加的主要原因在于，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，合金厂补库需求或至 3 月初逐步释放，因此矿商囤

买积极性减弱，进口量环比减少。3 月份，海外矿企报价持续上行，而国内锰硅厂家由于亏

损压价采购心态较强，原料端难以维持挺价，前期持货成本较高的矿商报价松动，以往年

情况看，清明后钢材去库或将放缓，而随着“银四”结束，本就弱势的需求或进一步萎缩，

锰矿去库难言乐观，预计 4月锰矿进口量减少，港口库存呈现增加。 

 

 
图表来源：wind  瑞达期货研究院 

 

2.硅铁出口量 

中国海关数据显示， 2024 年 2 月中国硅铁（Si＞55%）出口量 37796.24 吨，环比增

2.64%，同比增 66.68%。1-2 月硅铁（Si＞55%）出口总量 74619.29 吨，同比减 1.67%。地

产行情低迷在钢材端的负反馈短期难有明显改善，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，出口需求将有回暖，但主要出口国集中在亚

洲，整体市场需求延续不温不火，增量预期不高，预计后续出口环比增加，同比呈现减少。 
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图表来源：Wind 瑞达期货研究院 

 

四、下游需求&宏观市场 

1.五大钢种硅铁&锰硅需求量 

截至 3月 22日，全国锰硅需求量（周需求）：121302吨；全国硅铁需求量（周

需求）：19524.2吨。3月份，市场需求启动缓慢，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，双硅需求承压。从往年情况看，清明后下游钢材去库速度放缓，而当前产业

成交清淡，市场信心不足，宏观提振效果有限，预计 4月份需求难有增量。 
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图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

2.钢厂高炉开工率 

截至 3 月 26 日，Mysteel 统计 247 家钢厂样本预计 3 月铁水产量总量环比上月增加

395万吨至 6882万吨，日均铁水产量环比下降 1.7万吨/天至 222万吨/天，降幅 0.7%。全

年累计同比减少 616万吨，降幅 2.95%。具体到区域来看，本月除华东、华中以及西北地区

有增量外，其余统计区域均有不同程度的增量，其中华北区域增量最为明显。从高炉停复

产情况来看，截至 3 月 26 日，Mysteel 统计 247 家钢厂 3 月共新增复产高炉 32 座，涉及

日均铁水产能 11.12 万吨/天。共检修 24 座高炉，涉及日均铁水产能 9.93 万吨/天。从区

域上看，本月检修主要集中于河北、河南、江苏和宁夏地区，复产高炉集中于河北、山东

和新疆地区。据 Mysteel调研了解，4月有 17座高炉计划复产，涉及产能约 5.97万吨/天；

有 6座高炉计划检修，涉及产能约 2.11万吨/天。若按照目前统计到的停复产计划生产（乐

观情况），预计 4 月日均铁水产量 226.4 万吨/天。不过从往年情况来看，清明后钢材去库

速度将会放缓，在今年旺季证伪、终端新增项目不多和需求恢复缓慢的情况下，若钢厂利

润继续受压制，后续实际复产水平可能低于原定计划。 

 

 

图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 
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3.下游需求情况 

据 Mysteel统计，2024年第三周五大钢材品种供应 848.25万吨，周环比降 0.75万吨，

降幅为 0.1%。第三周五大钢材总库存 2440.76 万吨，周环比降 65.21 万吨，降幅为 2.6%。

第三周大品种总库存开始由增转降，且结构上表现一致：厂库与社库均开始去库，降幅分

别为 2.0%和 2.9%。由于春节前期下游资金回款情况不及预期，再加上部分省市地方债务风

险较高，部份区域新投资项目均被叫停，贸易商消库速度较慢，再加上前几周钢价下跌较

快，贸易商补库速度放缓，钢厂库存高位，导致资金回流困难，因此在 3月 10日开始部份

钢厂陆续开启了检修过程，产量进而表现一定程度下降，截至 3月 22日，五大品种合计库

存出现明显下降。 

据百年建筑调研显示，自 3 月初开始，也就是春节后的开工第二周，建筑工地复工率

只有 39%，而劳务复工率，也只有 38.1%，是 2021年的最低水平，也是首次低于 40%。除了

是由于北方地区低温天气影响，还有一主要原因就是节前下游回款不及预期，下游及贸易

商资金压力较大。国务院办公厅印发《重点省份分类加强政府投资项目管理办法（试行）》

的通知指出，12 个重点省份在地方债务风险降低至中低水平之前，需控制新建投资项目，

也是为了全力控制部分高债务区域债务风险，因此一季度以来，不仅地产市场表现平淡，

基建需求也不及往年。截止 3月 20日，据百年建筑调研显示，全国 10094个工地开复工率

为 80%，清明节前或仍有 5%的上升空间，短期内需求或有所改善，但 1-3 月专项债落地进

度缓慢，下游资金压力仍旧偏大，短期难有需求放量的情况。4月份，房企依然面临一定资

金压力，且海外冲突风险不断，对钢材出口也有一定影响，因此我们认为终端需求继续缓

慢修复，对钢价拉动有限，产业将以去库存为主，继续优化供需结构。 
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    图表来源：Mysteel  瑞达期货研究院 

 

五、总结与展望 

回顾 3月份，双硅均弱势运行。终端“金三”旺季落空，终端需求萎靡，对原料端负

反馈严重，铁水产量始终低位震荡，合金需求承压，即使开工已处于低位，合金市场依然

面临较大的库存压力，同时，成本端硅石、兰炭和化工焦连续下行，成本坍塌，现货支撑

减弱，厂家利润收窄，部分地区现货价跌破前期较高成本，产业情绪较为悲观。展望后

市，供应方面，4月份双硅厂家生产预计以稳为主，如果钢厂随着成本压力缓解、利润修

复，增加采购需求，叠加 3月锰硅大厂的大幅减产，合金成交或有改善，但从往年情况

看，清明后钢材去库速度放缓，且现阶段市场对“银四”难言乐观，去年以来的各项利好

政策或有望支撑一定终端需求，但钢材去库持续性有待观察，3月末金属镁价格连连下跌

也使得市场对后续走势也有观望心理，谨慎复产。总体而言，供需偏宽格局仍将延续，预

计双硅弱势运行。关注后续建筑钢材成交及出口情况。 
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