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冶钢原料
铁合金月报（2024.09）旺季尾声需求边际走弱，

关注后续政策出台

投资要点：

 锰硅

1）外矿：9月锰矿进口数量为 273万吨，环比+4.56%/同比-10.29%；

1-9月锰矿累计进口数量为 2166万吨，累计同比-7.3%
2）产量：9 月锰硅产量 75.61 万吨，环比-10.73%/同比-27.06%；1-9

月锰硅累计产量 763.89万吨，累计同比-10.68%。

3）进口：9月锰硅进口数量为 5,444吨，环比+349.16%/同比+215.89%；

1-9月锰硅累计进口数量为 2.25万吨，累计同比+166.58%。

4）出口：9月锰硅出口数量为 5,002吨，环比+173.01%/同比-0.69%；

1-9月锰硅累计出口数量为 3.13万吨，累计同比+0.05%。

 硅铁

1）产量：9月硅铁产量 46.1万吨，环比+0.28%/同比+0.17%；1-9月硅

铁累计产量 407.3万吨，累计同比+0.3%。

2）进口：9月硅铁进口数量为 0.91万吨，环比+13.09%/同比+130.85%；

1-9月硅铁累计进口数量为 4.06万吨，累计同比+2.78%。

3）出口：9月硅铁出口数量为 3.78吨，环比-9.23%/同比+32.53%；1-9
月硅铁累计出口数量为 33.39万吨，累计同比+5.39%。

 钒铁

1）五氧化二钒：9 月五氧化二钒产量为 11,429 吨，环比-0.27%/同比

+10.81%；1-9 月五氧化二钒累计产量为 9.58万吨，累计同比+2.37%。

2）钒铁：9月钒铁产量 3,200吨，环比-4.9%/同比-1.84%；1-9 月钒铁

累计产量 2.91万吨，累计同比+12.05%。

 钢铁

1）粗钢：9月粗钢产量 7,707万吨，环比-85 万吨/-1.1%，同比-504万
吨/-6.1%；1-9 月粗钢累计产量 76,848万吨，同比-2,659万吨/-3.6%。

 投资策略

回顾：1）锰硅：由于行业亏损导致开工率不足，锰硅供应下降；需求

端旺季成色不佳，钢厂复产偏缓，供需双弱整体偏紧。2）硅铁：行业利润

空间收窄，生产积极性一般，产量整体维持；需求端钢厂复产偏缓，供需

基本面有所走弱，库存逐渐累积。3）钒铁：行业利润保持稳定，供需均有

所收缩。

展望：10月预期改善，钢价重心开始上移，叠加旺季需求持续改善，

带动合金价格上行。当前旺季进入尾声，下游钢材消费开始见顶回落，铁水

继续复产空间有限，钢材基本面压力开始出现，钢厂仍然对上游原料维持刚需

采购，铁合金需求边际走弱。随着重要会议临近，围绕政策的出台市场博弈正

在加大，保持关注后续政策出台。

 投资建议

政策释放强信号，四季度或进入强预期和弱现实的博弈。建议关注：1)硅

铁:鄂尔多斯；2)钒铁:钒钛股份；3)石墨电极：方大炭素；4）钨：中钨高新、

厦门钨业、章源钨业；5）钼：金钼股份。

 风险提示

控产限产力度超预期；用钢消费不及预期；外矿发运不及预期。

跟随大市（首次评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 王保庆(S0210522090001)
WBQ3918@hfzq.com.cn
分析师： 胡森皓(S0210524070005)
HSH3809@hfzq.com.cn

相关报告
1、【华福钢铁】铁矿石行业深度报告：上半年供

强需弱格局占据主导，下半年降息预期和需求释

放或集中兑现——2024.03.28
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1 投资建议

策略

回顾：1）锰硅：由于行业亏损导致开工率不足，锰硅供应下降；需求端 9 月旺季成

色不佳，钢厂复产偏缓，供需双弱整体偏紧。2）硅铁：行业利润空间收窄，生产积极性

一般，产量整体维持；需求端钢厂复产偏缓，供需基本面有所走弱。3）钒铁：行业利润

保持稳定，供需均有所收缩。

展望：10 月预期改善，钢价重心开始上移，叠加旺季需求持续改善，带动合金价格

上行。当前旺季进入尾声，下游钢材消费开始见顶回落，铁水继续复产空间有限，钢材

基本面压力开始出现，钢厂仍然对上游原料维持刚需采购，铁合金需求边际走弱。随着

重要会议临近，围绕政策的出台市场博弈正在加大，保持关注后续政策出台。

建议

政策释放强信号，四季度或进入强预期和弱现实的博弈。建议关注：1)硅铁:鄂尔多

斯；2)钒铁:钒钛股份；3)石墨电极：方大炭素；4）钨：中钨高新、厦门钨业、章源钨

业；5）钼：金钼股份。。
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图表 1：铁合金价格速递

来源：钢联数据、同花顺、华福证券研究所

备注：62%澳粉（青岛港）价格单位为美元/吨，其他品种价格单位为元/吨
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2 锰

2.1 锰矿

（1）进口：9月锰矿进口数量为 273万吨，环比+4.56%/同比-10.29%；1-9 月锰

矿累计进口数量为 2166万吨，累计同比-7.3%。

图表 2：锰矿当月进口数量（万吨） 图表 3：锰矿累计进口数量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 4：近年锰矿进口情况（万吨） 图表 5：2024年锰矿累计进口来源结构（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所

备注：时间截至 2024 年 9月
来源：钢联数据、华福证券研究所

备注：时间截至 2024 年 9月

图表 6：锰矿港口库存（万吨） 图表 7：南非锰矿港口库存（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所
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图表 8：澳大利亚锰矿港口库存（万吨） 图表 9：加蓬锰矿港口库存（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

2.2 锰硅

（1）产量：9月锰硅产量 75.61万吨，环比-10.73%/同比-27.06%；1-9月锰硅累

计产量 763.89万吨，累计同比-10.68%。

（2）进口：9 月锰硅进口数量为 5,444 吨，环比+349.16%/同比+215.89%；1-9
月锰硅累计进口数量为 2.25万吨，累计同比+166.58%。

（3）出口：9月锰硅出口数量为 5,002吨，环比+173.01%/同比-0.69%；1-9 月锰

硅累计出口数量为 3.13万吨，累计同比+0.05%。

图表 10：锰硅当月产量（万吨） 图表 11：锰硅累计产量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 12：锰硅当月开工率（%） 图表 13：近年锰硅产量情况（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

备注：时间截至 2024 年 9月
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图表 14：锰硅铁当月进口数量（吨） 图表 15：锰硅铁累计进口数量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 16：锰硅铁当月出口数量（吨） 图表 17：锰硅铁累计出口数量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 18：样本企业锰硅库存（万吨） 图表 19：锰硅仓单数量（张）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

3 硅

3.1 硅铁

（1）产量：9月硅铁产量 46.1万吨，环比+0.28%/同比+0.17%；1-9月硅铁累计

产量 407.3万吨，累计同比+0.3%。

（2）进口：9 月硅铁进口数量为 0.91 万吨，环比+13.09%/同比+130.85%；1-9
月硅铁累计进口数量为 4.06万吨，累计同比+2.78%。

（3）出口：9月硅铁出口数量为 3.78吨，环比-9.23%/同比+32.53%；1-9 月硅铁

累计出口数量为 33.39万吨，累计同比+5.39%。
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图表 20：硅铁当月产量（万吨） 图表 21：硅铁累计产量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 22：硅铁当月进口数量（万吨） 图表 23：硅铁累计进口数量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

图表 24：硅铁当月出口数量（万吨） 图表 25：硅铁累计出口数量（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 26：样本钢厂硅铁库存可用天数 图表 27：样本企业硅铁库存（万吨）

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

4 钒

4.1 五氧化二钒

（1）产量：9 月五氧化二钒产量为 11,429 吨，环比-0.27%/同比+10.81%；1-9
月五氧化二钒累计产量为 9.58万吨，累计同比+2.37%。

图表 28：五氧化二钒当月产量（吨） 图表 29：五氧化二钒累计产量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 30：五氧化二钒当月进口数量（吨） 图表 31：五氧化二钒累计进口数量（吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所
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图表 32：五氧化二钒当月出口数量（吨） 图表 33：五氧化二钒累计出口数量（吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

4.2 钒氮合金

图表 34：钒氮合金当月产量（吨） 图表 35：钒氮合金累计产量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

4.3 钒铁

（1）产量：9 月钒铁产量 3,200吨，环比-4.9%/同比-1.84%；1-9 月钒铁累计产

量 2.91万吨，累计同比+12.05%。

图表 36：钒铁当月产量（吨） 图表 37：钒铁累计产量（万吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所
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图表 38：钒铁当月进口数量（吨） 图表 39：钒铁累计进口数量（吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 40：钒铁当月出口数量（吨） 图表 41：钒铁累计出口数量（吨）

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

5 钢铁

图表 42：粗钢累计产量 图表 43：钢筋累计产量

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所
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图表 44：合金钢和低合金钢累计产量 图表 45：不锈钢累计产量

来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所 来源：同花顺 iFinD、华福证券研究所

6 产业利润

图表 46：锰硅利润情况 图表 47：硅铁利润情况

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

图表 48：钒铁利润情况 图表 49：螺纹钢利润情况

来源：钢联数据、华福证券研究所 来源：钢联数据、华福证券研究所

7 风险提示

（1）控产限产力度超预期。若钢厂控产限产力度超预期，原料需求或受到抑制，

影响合金价格。

（2）用钢消费不及预期。若钢铁下游消费不及预期，钢材价格或承压，进而影

响合金价格。
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（3）外矿发运不及预期。若锰矿等海外矿产资源发运不及预期，原料端或发生

扰动，影响合金价格。
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