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摘要 

铁矿石： 
【市场逻辑】 
政治局会议和中央经济工作会议先后召开，铁矿石冲高回落。对于

国内政策，两次会议方向和9月底以来的情况相同，依然积极，但

由于具体数据仍不明朗，包括赤字率、专项债额度等，导致政策转

向对明年国内经济及黑色商品需求的影响难以准确评估，能否带动

房地产企稳或对冲可能因加征关税而下行的外需，也不明确，在此

之下，政策利多或使黑色下行回落至9月低点的难度较大，但在政

策明朗前，铁元素产能充裕，单靠政策预期向好，也很难带动黑色

大幅上涨，而在政策窗口期过后，需重新关注基本面变化，铁矿石

短期因高炉减产，需求承压，但年底供应可能也偏低，12月矿山进

入发运冲量时点，不过前期Vale发运同比较高，且价格明显低于去

年，故年底冲量幅度或低于去年，港口累库幅度也或低于去年。因

此，政策靴子落地后，近期可供交易的政策预期较少，市场提前押

注基本面走弱，故铁矿石价格承压，但钢厂补库未结束，且短期看

基本面走弱程度还较小，故铁矿石还难有大跌。 
【交易策略】 
政策端靴子落地，市场提前交易基本面走弱，但钢厂补库未结束，

短期区间操作，同时短期若持续下跌，铁矿石在黑色中可考虑作为

多配品种，05合约压力关注810-830元，支撑740-750元。 

 

 

焦煤： 
本周两个会议释放利好支撑盘面冲高，但市场信心脆弱，基本面没

有进一步改善前，价格进一步上涨困难。本周焦煤市场弱稳运行，

口岸监管区蒙煤和坑口库存维持高位，压制价格重心，年底消费淡

季，库存的下降需要供给端配合。甘其毛都口岸本周通关4天，日

均通关716车，环比上周减少251车，口岸库存有所回落，但仍处高

位；国内主流煤矿维持正常生产，部分煤矿由于事故和已完成年度

目标原因开始减产。需求端一看生产需求，二看补库需求。临近年

底，下游焦钢企业开工率都有不同程度下滑，但都小幅提库，补库

需求增加能部分弥补生产需求的下滑。焦炭第四轮提降落地后，进

一步施压焦煤，山西入炉煤价格下跌后暂时持稳。目前焦煤在黑色

商品中估值较低，库存的压力在价格上已有所体现，继续大跌可能

性较低，但05合约可能会跌破前期1200附近低点。关注焦煤库存下

降幅度，回归正常后，焦煤在黑色中的估值也会回归正常，走势强

于其他品种。预计短期焦煤维持震荡，若继续大跌，会有反弹需求

，若涨幅较高，则基本面会压制价格。 

【交易策略】 
区间震荡思路对待，但以逢高空为主，盘面冲高后分批布空，回归

区间下沿时平空单，尽量不进多单。下方关注1150-1170元/吨区

间附近支撑位，上方关注1300-1330元/吨区间附近压力位。对于

正套来说，在盘面套保有利润情况下尽量选择锁定利润。 
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焦炭： 
焦炭库存结构健康，没有明显矛盾，下游钢厂减产，焦化厂也同步

压缩产量。黑色整体走弱情况下，铁矿跌幅相对较小，基本面最弱

的焦煤成为突破口，焦炭也跟随走弱，通过打压双焦价格给钢厂让

利。需要关注的是，目前焦煤的库存压力，导致焦煤的低估值，也

带动焦炭价格走弱。焦煤库存压力减小后，双焦在黑色中的估值也

将回归正常。本周反弹时，双焦出现过修复估值现象，尽管后来黑

色走弱走弱，估值重新被压低，但后期继续压缩空间有限。焦炭第

四轮提降落地后，现货暂稳运行。临近年底焦企有补库动作，虽然

并不急切，压价采购，但低价资源成交尚可。整体上看，焦炭价格

短期维持弱势震荡。 
【交易策略】 

焦炭维持区间震荡，目前焦炭主力合约虽仍是01，但操作以05为主

，下方关注1800-1850元/吨附近支撑位，上方关注2040-2070元/

吨压力位。对于正套来说，在盘面套保有利润情况下尽量选择锁定

利润。 

 

 

锰硅： 
【市场逻辑】 

12月钢招陆续开启，河钢询盘价持平上月，暂未最终定价，北方钢

厂仍在等待主流钢招定价指引；基本面来看，上周锰硅产量暂稳，

厂家暂无明显减产意愿；锰矿价格表现坚挺，成本端支撑稳定；钢

厂减产下上周五大钢种的周需求续降，但部分钢厂往后存在铁合金

冬储意愿，短期需求暂稳。政治局会议与中央经济工作会议先后召

开，整体看政策转向的总基调奠定，下方底部支撑较稳，但赤字率

、专项债额度等具体额度都未给出，市场对未来需求情况较难评估

，部分厂家重新转为悲观情绪，市场情绪分化较明显。往后看，内

蒙、贵州等地厂家仍有投产预期，高库存带来的压力也难以消化；

供给端难言向好下，锰硅价格依旧承压。 
【交易策略】 
政策宽松转向已确定，部分钢厂存在一定的铁合金冬储需求，短期

价格存在一定支撑；但供给压力仍在，部分地区仍有新增投产，价

格往后难言乐观。预计近期锰硅走势震荡偏弱，操作上关注宏观情

绪拉高后的套保机会，下方关注6150-6180元/吨附近支撑位，上

方关注6420-6450元/吨附近压力位。 

 

 

 

 

 

 

硅铁： 
【市场逻辑】 

河钢12月硅铁招标定价好于市场预期；基本面来看，钢厂招标大多
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以交付订单为主，对供给压力的缓解有限，同时钢厂减产下上周五

大钢种的周需求续降，需求端弱稳；上周样本硅铁厂家开工与产量

下降较明显，减产力度较大，但目前总产量仍居同期高位水平；硅

铁现货库存尚可，短期矛盾不大；政治局会议与中央经济工作会议

先后召开，整体看政策转向的总基调奠定，但赤字率、专项债额度

等具体额度都未给出，市场对未来需求情况较难评估，部分厂家重

新转为悲观情绪，目前市场情绪分化较明显，关注后续其他钢厂招

标定价。往后看，政策转向的大基础稳固，下方底部支撑较明显，

但盘面重新转回基本面交易后，需求淡季下缺乏提振因素，上方压

力难言突破。 

【交易策略】 
河钢招标好于市场预期，但政策告一段落后，市场逻辑或重返基本

面交易；预计硅铁区间内震荡运行；操作上建议观望或区间操作，

关注6200-6220元/吨附近下方支撑位和6400-6420元/吨附近上

方压力位。 
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请务必阅读最后重要事项 

 

第一部分观点及参考策略 

 

表1：炉料端各品种观点及参考策略 

品种 铁矿石 焦煤 焦炭 锰硅 硅铁 

核心观点 

政策面靴子落地，短期

缺乏上行驱动，但基本

面矛盾不突出，因此向

下或仍有支撑，震荡偏

弱运行。 

区间震荡思路对待，

但以逢高空为主，盘

面冲高后分批布空，

回归区间下沿时平空

单。在盘面套保有利

润情况下尽量选择锁
定利润。 

焦炭维持区间震荡，
目前焦炭主力合约虽

仍是01，但操作以05

为主，在盘面套保有

利润情况下尽量选择

锁定利润。 

政策宽松转向已确定
，但未定量；锰硅供

给压力仍是问题，但

短期政策与冬储预期

兜底下，价格维持偏

弱震荡运行。 

主流钢招定价好于预

期，硅铁短期基本面

矛盾不大，但需求淡

季下缺乏利好驱动，

预计震荡运行 

价格区间 
支撑：740-750元 

压力：810-830元 

支撑：1150-1170元/
吨 

压力：1300-1320元/
吨 

 

支撑：1800元-1820/
吨 

压力：2040-2070元/
吨 

 

支撑：6150-6180元/

吨 

压力：6420-6450元/

吨 

支撑：6200-6220元/

吨 

压力：6400-6420元/

吨 

主要逻辑 

1、国内政策面靴子落
地，方向积极但未继续

超预期，仍难评估政策
对国内经济的提振力

度，故对铁矿石未有进
一步利多； 

2、高炉开工继续回落

，铁矿石需求走弱，但
短期钢厂补库未结束，

仍支撑铁矿需求，同时
年底供应增量或低于

去年，铁矿石产需矛盾

暂时有限。 

口岸监管区蒙煤和坑

口库存维持高位，压
制价格重心，年底消

费淡季，库存的下降

需要供给端配合。临

近年底，下游焦钢企

业开工率都小幅下降
，但补库需求增加能

部分弥补生产需求的
下滑。目前焦煤在黑

色商品中估值较低，

库存的压力在价格上

已有所体现，继续大

跌可能性较低，但05
合约可能会跌破前期

1200附近低点。 

本周反弹时，双焦出

现过修复估值现象，
尽管后来黑色走弱，

估值重新被压低，但
后期继续压缩空间有

限。焦炭第四轮提降
落地后，现货暂稳运

行。临近年底焦企有

补库动作，虽然并不
急切，压价采购，但

低价资源成交尚可。
整体上看，焦炭价格

短期维持弱势震荡。 

 

1.锰矿价格偏强运行，

成本端支撑较强； 

2.12月主流钢招最终
定价还未确定，首轮

询盘持平上月，北方
钢厂仍在等待主流钢

招价落地指引； 
3.政策面交易暂告一

段落，宽松转向已经

确定，但还未定量，
市场看法存在一定分

化，短期盘面逻辑或
回归基本面； 

4.需求走弱但冬储与

补库下还有支撑；供

给未见减产意愿，往

后还有新增投产。 

1.河钢12招标定价高
于11月，但市场情绪

分化较明显，关注其
他钢招情况； 

2.政策面交易暂告一

段落，宽松转向已经
确定，但还未定量，

市场看法存在一定分
化，短期盘面逻辑或

回归基本面； 
3. 需求继续回落，上

周硅铁减产明显，但
供给目前仍处同年高

位，好在现货库存尚

可，供需矛盾暂时不
大。 

 
市场基本情况 

供应 

12月初全球发运大幅

下降，主要是巴西港口
泊位检修故回落较多，

非奥巴及澳洲持稳，但
前者同比继续下降。 

部门煤矿由于事故和

接近完成年度产量任
务的原因，本周开工

降低，后期供给端有

望进一步季节性收缩

。 

临近年底，本周独立

焦企焦炭产量微降，

钢厂产量增加，供给
端整体变动不大；焦

炭需求端也未有明显
变化，下游消费水平

仍维持在同期高位。  

12月13日当周，锰硅

开工率录得45.03%，

环比+0.14%，日均产

量为28220吨，环比上
周+10吨，周度总产量

录得197540吨，较上
周+70吨，分地区来看

，内蒙古、广西、云
南地区厂商产量上行

，宁夏地区厂商产量

下行，其余地区厂商
生产维稳不变。 

 

12月13日当周，硅铁

开工率录得38.67%，

环比上周-1.82%，日均
产量为16780吨，环比

-400吨，周度总产量录
得11.74万吨，环比-0.

29万吨。 

需求 

钢厂盈利率小幅下降，

卷螺即期利润走弱，但
未明显亏损，高炉开工

率尚未见底，铁矿石需

求仍跟随走弱，不过同

比高于去年。 

煤价连续下跌后，焦

企采购需求有所改善

，但主要以补库为主

，生产需求有所降低

。 

 

铁水产量自高位下降

，焦炭需求端未有明

显变化，消费水平仍
维持在同期高位，年

底前铁水继续下降会
进一步降低对焦炭需

求。 

上周国内五大钢种对

锰硅的周需求123697
吨，环比上周-597吨

。往后部分钢厂有铁

合金冬储需求，需求

较弱但暂稳。 

上周国内五大钢种对

硅铁的周需求为1991
1.6吨，环比上周-166.

5吨。往后部分钢厂有

铁合金冬储需求，需

求暂稳。 

库存 港口库存略增，12月以港口库存小幅下行， 港口库存续跌，而钢 1212云川重厂家库存 12月6日最新一期库
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来环比稳中上升，但变
动仍有限，钢厂补库动

作持续，厂内库存持续
增加。 

本周独立焦化企业炼
焦煤库存有明显增量

；但钢厂库存未有明
显变化，本周铁水产

量小幅下行，淡季减
产延续，钢厂观望情

绪较浓。  

厂补库焦炭，焦企库
存降低。目前下游依

旧以刚需采购为主，
少部分钢厂开始进行

节前补库。虽然焦煤
库存本周备货增量明

显，但焦炭库存变化

不大。 

 

合计17000吨，环比-1
000吨；甘陕山库存合

计12000吨，环比0吨
。12月6日最新一期库

存数据显示，锰硅全
国63家样本企业库存

录得217000吨；环比

上期+8000吨；其中内
蒙古地区厂家库存75

500吨，环比-2000吨
；宁夏厂家库存10200

0吨，吨；云川重厂家
库存合计17000吨，环

比-1000吨；甘陕山库

存合计12000吨，环比
0吨。12月6日最新一

期库存数据显示，锰
硅全国63家样本企业

库存录得217000吨；
环比上期+8000吨；其

中内蒙古地区厂家库

存75500吨，环比-200

0吨；宁夏厂家库存10

2000吨， 

存数据显示，硅铁全
国60家样本企业库存

录得67000吨；环比上
期+2040吨；其中甘肃

地区厂家库存5200吨
，环比-100吨；内蒙古

厂家库存27600吨，环

比+500吨；宁夏厂家
库存13000吨，环比+5

00吨；青海厂家库存1
1260吨，环比-60吨；

陕西厂家库存9340吨
，环比+1200吨；四川

厂家库存600吨，环比

0吨。  

期现价差 

目前青岛港麦克粉仓
单价818元/吨； 

PB粉与连铁价差较上

周小幅收窄； 

1-5价差10元，5-9价差2

5.5元，环比下降下降。 

卡粉与国内精粉价差

涨4444元附环比上涨，
近，环比上涨，金步巴

变动不大。价差变动不
大。 

吕梁中硫主焦煤报价

1400元/吨，9-1合约

价差148.5元/吨，1-5

价差至-84.0元/吨。 

 

唐山一级冶金焦报价

2000元/吨； 
9-1合约价差录得137.

0元/吨；1-5价差-80.0

元/吨。 

 

SF-SM价差本周收窄
至38元/吨。 

 SF-SM价差本周收窄
至38元/吨。 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

第二部分期现货市场回顾 

 

表2：各品种期货主力合约价格本周变化 

活跃合约周度数据 

品种 开盘价  收盘价 结算价 最高价 最低价 周涨跌幅 
周日均成交

量 
周成交额 

周持仓变

化 

铁矿石 775.0 797.00 798.50 865.0 775.0 2.63 238363.40 9551811 98347 

焦炭  1874.5 1828.0 1828.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00 0.00 

焦煤  1040.0 1040.0 1040.0 1040.0 1040.0 -5.50 15.00 93.60 0.00 

硅铁 0 0 6268 0 0 -100.00 30.00 94.02 -1812.00 

锰硅 6218 6200 6232 6324 6200 -1.24 1149.00 17883.55 -13116.00 

资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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图1：铁矿石期现货价格走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

表3：焦煤焦炭现货价格本周变化 

现货市场价格变化 

现货品类 本周价格（周五） 上周价格（周五) 周环比变化 

低硫主焦煤 1560 1560 0 

唐山:准一级焦 1860 1915 -55 

唐山:二级焦 1600 1650 -50 

日照:准一级焦 1670 1670 0 

日照:一级焦 1770 1770 0 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

图2：锰硅期现价格走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图3：硅铁期现价格走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
铁合金现货市场变化： 

内蒙主产区锰硅价格报6050元/吨，环比变化-50元/吨；宁夏主产区价格报6000元/吨，环比变化-50元/吨；云南

主产区价格报6050元/吨，环比变化0元/吨；贵州主产区价格报6050元/吨，环比变化-50元/吨；广西主产区报61

00元/吨，环比变化-50元/吨。硅铁内蒙主产区现货价格报6400元/吨，日环比变化0，宁夏报6400元/吨，日环比

变动0 ，甘肃报6500元/吨，日环比变动0 ，青海报6500元/吨，日环比变动0。 

 

表4：硅锰主产区价格 

硅锰主产区价格 
日期 内蒙 宁夏 广西 贵州 云南 

2024-12-15 6050 6000 6100 6050 6050 

2024-12-14 6100 6050 6150 6100 6050 

10日移动平均价 6071 6018 6112 6074 6044 

基差 -420 -440 -228 -278 -278 

资料来源：方正中期研究院 

 
 

表5：进口锰矿价格  

进口锰矿价格 

  

 
  锰块：Mn43.

5%：澳大利亚

产：市场价：

钦州港：South

32 

   

 
  锰块：Mn43.

5%：澳大利亚

产：市场价：

天津港：South

32 

   

 
    南非半碳

酸锰块：Mn36.

5%：市场价：
天津港：Tshipi 

   

 
  南非半碳酸

锰块：Mn36.5

%：市场价：钦
州港：Tshipi 

   

 
  锰矿：Mn45

%：巴西产：市

场价：天津港
：淡水河谷 

   

 
  锰块：Mn44.

5%：加蓬产：

市场价：天津
港：康密劳 

   

 
  锰块：Mn44.

5%：加蓬产：

市场价：钦州
港：康密劳 

   

2024-12-15 43.50 42.00 33.50 34.00 36.00 38.00 41.50 

2024-12-14 43.50 42.00 33.50 34.00 36.00 38.00 41.50 

环比变化 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资料来源：方正中期研究院 
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第三部分价差分析 

 

图4：螺矿比主力合约 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图5：卷矿比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图6：锰硅-硅铁主力合约价差 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图7：铁矿石合约月间价差（1-5） 图8：铁矿石合约月间价差（9-1） 

 
 

资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图9：焦煤合约月间价差（1-5） 图10：焦煤合约月间价差（9-1） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图11：焦炭合约月间价差（1-5） 图12：焦炭合约月间价差（9-1） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 

第四部分铁矿石基本面 

一、供应 

图13：铁矿：发货量：全球：MA2 图14：铁矿石:澳洲发货量：Ma2 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 
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图15：铁矿石:巴西发货量：Ma2 图16：铁矿石:澳洲发货量:至中国：Ma2 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图17：铁矿石：发货量：非澳巴：Ma2 图18：铁矿石:中国到港量:合计(45港)：Ma2 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图19：186家矿山企业（363座矿山）：铁精粉日均产量  图20：186家矿山企业（363座矿山）：产能利用率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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二、需求 

 

图21：铁水产量与铁矿石疏港量 图22：进口矿日均消耗量：247家钢铁企业 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图23：铁矿：港口现货日均成交：贸易商 图24：钢厂入炉配比:烧结矿 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图25：钢厂入炉配比:球团矿:全国 图26：日均疏港量:铁矿石:45港 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、库存 

 

图27：库存:铁矿石:45港总计 图28：在港船舶数:铁矿石 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图29：库存:澳洲铁矿石:45港总计 图30：库存:巴西铁矿石:45港总计 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 



 

第11页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图31：贸易矿量:铁矿石:45港总计 图32：进口铁矿石库存：247家钢铁企业 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、运费 

 

图33：铁矿石运价:西澳大利亚丹皮尔-青岛(海岬型) 图34：铁矿石国际运价:图巴朗-青岛(海岬型) 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

第五部分焦煤焦炭基本面 

一、供需 
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图35：精煤：样本洗煤厂（110家）：日均产量：中国（周
）  图36：煤炭：样本洗煤厂（110家）：开工率：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

图37：焦炭：230家独立焦化厂：产能利用率：中国（周） 图38：焦炭：230家独立焦化厂：日均产量：中国（周）  

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据，方正中期研究院 

图39：焦炭:产量 图40：供需:炼焦煤 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图41：表观消费量:焦炭:累计值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
 
 

二、库存 

 

图42：炼焦煤：247家钢铁企业：库存：中国（周） 图43：炼焦煤：进口：港口库存（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 
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图44：炼焦煤：全样本：独立焦化企业：库存：中国（周） 图45：焦炭：港口库存：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

图46：焦炭：全样本：独立焦化企业：库存：中国（周） 图47：焦炭：247家钢铁企业：库存：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

 

 

三、运费 

 

图48：动力煤：汽车运输：价格 图49：焦炭：汽车运输：价格 
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资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

 
 
 

第六部分铁合金基本面 

一、供需 

 

图50：硅锰：需求量：中国（周） 图51：硅锰企业：开工率：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

图52：硅锰：日均产量：中国（周） 图53：硅铁：需求量：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 
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图54：硅铁生产企业：开工率（周） 图55：硅铁：日均产量：中国（周） 

  
资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 资料来源：钢联数据, 方正中期研究院 

 

二、库存 

 

图56：硅锰：63家样本企业：库存：中国（周） 图57：硅锰：63家样本企业：库存：内蒙古（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图58：硅锰：63家样本企业：库存：宁夏（周） 图59：硅锰：63家样本企业：库存：广西（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图60：硅锰：63家样本企业：库存：贵州（周） 图61：硅锰：63家样本企业：库存：云南（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图62：硅铁：60家样本企业：库存：中国（周） 图63：硅铁：60家样本企业：库存：甘肃（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图64：硅铁：60家样本企业：库存：内蒙古（周） 图65：硅铁：60家样本企业：库存：宁夏（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图66：硅铁：60家样本企业：库存：陕西（周） 图67：硅铁：60家样本企业：库存：四川（周） 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

三、运费 

 

图68：硅铁：汽车运输：运费价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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图69：硅铁：汽车运输：运费价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图70：硅锰：汽车运输：运费价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图71：硅锰：汽车运输：运费价格 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第七部分.期权策略 

铁矿石期权 

本周铁矿石期权合约日均成交量为227487张，较上周均值环比增加38568张，日均持仓量为364370张，环比上周

增加53696张。期权成交量日均认沽认购比为0.89，环比上升0.03，持仓量日均认沽认购比为1.17，环比下降0.1

1。 

图72：铁矿石期权成交量 图73：铁矿石期权持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图74：铁矿石期权成交量认沽认购比率 图75：铁矿石期权持仓量认沽认购比率 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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铁矿石期权策略： 

成材表需下降，终端消费开始逐步转入淡季，钢材价格提涨动力不足，铁水产量阶段性见顶，市场担忧钢厂利润

下降可能再度引发对炉料端价格的负反馈。近期地产和基建方面的利多预期已基本被市场消化，铁矿石进一步上

涨需要产业端新的驱动。钢厂经过4月对炉料端的补库后，当前进一步主动采购铁矿石的迫切性和意愿不足，铁

矿当前偏高的估值下进一步上行空间有限。基于此，期权单腿策略上可尝试卖出看涨期权以收取权利金。铁矿价

格下一阶段波动或将增大，期权隐含波动率有望回升，可尝试构建买入跨式操作以做多波动率。 

 

锰硅期权 

表6：锰硅期权成交持仓情况 

锰硅期权 

2024-12-15 
 
  成交量 

   

 
  变化 

   

 
  持仓量 

   

 
  变化 

   

 
  成交额 

   

 
  变化 

   

 

  成交量PC

R 

   

 

  持仓量PC

R 

   

 
  成交额PCR 

   

看涨期权 5925 -386 23728 -386 155 -15    

看跌期权 4435 1537 16776 1298 89 -7    

锰硅期权 10360 1151 40504 2706 245 -22 0.75 0.71 0.58 

资料来源：方正中期研究院 

图76：锰硅期权成交量 图77：锰硅期权成交持仓量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

硅铁期权 

表7：硅铁期权成交持仓情况 

硅铁期权 

2024-12-15 
 
  成交量 

   

 
  变化 

   

 
  持仓量 

   

 
  变化 

   

 
  成交额 

   

 
  变化 

   

 
  成交量PC

R 

   

 
  持仓量PC

R 

   

 
  成交额P

CR 

   
看涨期权 3824 561 11661 833 101 4    

看跌期权 2595 -134 10951 735 61 -8    

硅铁期权 6419 427 22612 1568 161 -4 0.68 0.94 0.60 

资料来源：方正中期研究院 
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图78：硅铁期权成交量 图79：锰硅期权成交量 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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