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十月行情变化无常，国庆节后双硅在限产政策反复的影响下，出现暴涨暴跌现象。而 10

月 19 日以后，随着发改委干预煤价，动力煤带动相关品种出现崩盘。同时，双硅主产区限

产有所放松，市场心态转弱，期现价格均出现回调。自 19 日最高点至今，硅铁主力回调 33%

左右至 11382 元，硅锰主力回调 24%左右至 9760 元。现货硅铁报价 13000 元，硅锰 11000

元，市场观望情绪浓厚。另一方面，在碳达峰碳中和的大背景下，铁合金作为高耗能产业，

生产或将长期受到限制。同时，电力紧张情况今年仍将持续，电价存在上调预期，推动铁合

金生产成本上涨，铁合金价格将考验成本支撑。

一、煤炭价格大幅回调，黑链情绪走弱拖累双硅

10 月 19 日，国家发展改革委明确，将充分运用《价格法》规定的一切必要手段，研究

对煤炭价格进行干预的具体措施。随后动力煤主力 7 天 4 个跌停，盘面较发改委讲话当日最

高点接近腰斩，从而带崩所有相关板块，市场弥漫恐慌情绪，双硅市场信心动摇，贸易商不

断下调报价，下游采货谨慎观望，钢厂招标招标采购出现延期。

受情绪影响，双硅基差已经扩大至历史高位，目前基差硅锰 2338，硅铁 3980。然而市

场恐慌情绪仍未退散，昨日消息，发改委召集中国煤炭工业协会和部分重点煤炭企业召开会

议，专题研究对煤炭价格实施干预的具体措施。国家发展改革委、市场监管总局组成 4 个联

合督查组，开展煤炭现货市场价格专项督查。据统计，10 月 19 日以来，发改委官微平均每

天推送 3 条与煤炭直接相关的文章。并且，11 月全国北方多地开启采暖季，全国电力、煤炭
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等能源需求迎来旺季，预计发改委将保持对煤炭价格的高压状态，恐继续影响双硅市场情绪。

图表 1：文化黑链指数

数据来源：文华财经

图表 2：硅锰基差 图表 3：硅铁基差

数据来源：Mysteel 、Wind、Wind 数据来源：Mysteel 、Wind 、Wind

二、“两高”项目依旧严控，产量继续回升空间有限

十月中旬以来，主产区对限电政策有所有放松，主要体现在广西基本复产，青海取消执

行有序用电，宁夏增加能耗标准。根据 10 月 21 日数据，硅铁开工率止跌回升至 35.43%，

硅锰连续两周回升至 51.23%。并且，在保供稳价政策不断加码的背景下，电力紧缺有所缓

解，短期双硅开工率或将继续环比回升。

但从中长期来看，两高项目将长期受到限制。2021 年 10 月 24 日，国务院发布《关于
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完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，要求到 2025 年单位国内生

产总值能耗比 2020 年下降 13.5%；单位国内生产总值二氧化碳排放比 2020 年下降 18%，

严控煤电、钢铁、电解铝、水泥、石化等高碳项目投资。根据公开资料显示，硅铁和硅锰的

单位能耗分别为 8500 千瓦时/吨和 4400 千瓦时/吨，位居各类工业中前列。作为典型的高耗

能产业，铁合金能耗将受到严格控制，从数据来看，今年以来，双硅产量呈现稳步下降，目

前已经处于往年低位。而且双硅主产区基本都是高耗能省份，今年双控比往年更为严厉，双

硅主产区能耗指标有限，预计产量继续回升空间有限。

表 1：各工业品单位电耗

品种 单位冶炼电耗

单位 千瓦时/吨
电解铝 13400
硅铁 8500
锰硅 4400

高碳铬铁 3500
锌 2850

锰铁 2700
铜 1050

钢铁 220

图表 4：硅锰开工率 图表 5：硅铁开工率

数据来源：Mysteel 、Wind 数据来源：Mysteel 、Wind
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三、电价易涨难跌，成本支撑明显

10 月 12 日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，

明确将从 10 月 15 日起有序放开全部燃煤发电电量上网电价，并扩大市场交易电价的上下浮

动范围。10 月 27 日，电价市场化改革进入具体操作实施阶段，煤电上网电价由“基准价＋

上下浮动 20%构成，供需双方通过电力市场交易确定，高耗能企业电价浮动不 20%限制。这

意味着电价上涨将可以不受限制的传导给高耗能企业。

此前，由于供应短缺，双硅价格大涨，硅锰和硅铁利润最高超过 4000 元和 8000 元。

近期，主产区电价纷纷存在上调预期，部分地区将涨至 0.7 元/吨以上。这将硅锰和硅铁的成

本推升至 9000 元左右和 11000 元左右。同时，根据资料显示，煤价的成本如果超过 65%

以上，电厂将面临亏损，而如今，煤的成本价已经超出了 80%，也就意味着每发一度电都是

是亏损的，所以目前电价基本处于易涨难跌的状况，为双硅提供强力的成本支撑。

图表 6：硅锰利润 图表 7：硅铁利润

数据来源：Mysteel 、Wind 数据来源：Mysteel 、Wind

四、粗钢调控预期明朗，双硅需求或将持稳

此前，在能耗双控和电力紧张的影响下，钢材产量继续出现明显下降，根据统计局数据

显示，9 月全国粗钢产量 7375 万吨，同比下降 21.2%。如果四季度维持 9 月粗钢生产水平，
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预计 2021 年全年产量将同比下降 3000 多万吨，已经能较好的完成压减计划，所以后续压

产力度高于 9 月份的可能性不大。如果从双控的角度来看，三季度的执行情况要到 12 月才

会发布，即使继续出现 9 月那样极端情况，近期产量仍有喘息的时间。同时随着限电放松，

钢材产量大概率出现环比回升。

另一方面，采暖季临近，北方陆续发布秋冬季限产要求，预计京津冀地区钢厂环保限产

趋严。同时，终端需求疲软，钢材价格大幅回调，全国高炉利润已经跌至 400 元左右，一些

企业将要面临亏损，主动停产检修的积极性上升，将压制钢材产量回升高度，铁合金需求或

将持稳。

图表 8：钢材产量 图表 9：高炉利润

数据来源：Mysteel 、Wind 数据来源：Mysteel 、Wind

五、展望

整体来看，随着盘面价格大幅下跌，继续向下将面临较强的现货成本支撑，在大幅贴水

的情况不排除有反弹的可能。但铁合金产量有望继续回升，整体需求预计持稳，供需偏紧状

况边际改善。同时，钢厂库存可用天数已经回升至近几个月高位，钢厂钢招将处于较为强势

低位，11 月钢招价必然低于 10 月，预计期价将在成本附近宽幅震荡。

风险：煤价下跌带动兰炭和二级冶金焦价格下行，导致铁合金成本下移。
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图表 10：硅锰钢厂库天数 图表 11：硅铁钢厂库存天数

数据来源：Mysteel 、Wind 数据来源：Mysteel 、Wind
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