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策略摘要 

兰炭作为硅铁冶炼的核心还原剂，吨硅铁耗兰炭约 1.1-1.2 吨，占硅铁生产成本的比重

约 20-25%，是除电力之外最关键的变动成本项，其价格波动对硅铁成本具有直接、快速

的传导效应。8 月中下旬以来，受煤矿安检收紧、块煤竞拍价格大幅跳涨影响，兰炭价

格多轮提涨，直接推动硅铁成本抬升。进入 9 月中下旬，原料端有转弱迹象，兰炭供给

恢复、库存拐点初现，硅铁成本端支撑边际减弱。本文主要对兰炭产销存等进行分析，

以便市场参与者更好地理解市场走势。 

 

核心观点   

■ 市场分析 

 

兰炭是硅铁成本的核心变量，兰炭价格抬升硅铁成本。吨硅铁耗兰炭 1.1-1.2 吨，兰炭

价格每上涨 100 元/吨，硅铁成本抬升约 110-120 元/吨，8 月中下旬至 9 月初，兰炭价

格多轮提涨，硅铁成本显著抬升。 

价格端初现顶部区间，兰炭价格出现回调：近期兰炭价格高位回调，神木兰炭小料自 8

月 21 日 870 元/吨升至 9 月 9 日 1300 元/吨，随后回落至 9 月 18 日的 1050 元/吨左右，

较高点下跌 250 元/吨左右，多轮提涨的涨幅回吐过半。 

兰炭供给端恢复，供给弹性释放：兰炭日均产量由 7 月 24 日的 14.14 万吨持续回升至 9

月 18 日的 16.54 万吨，产能利用率由 37.80%升至 44.20%，均处年内高位，供给弹性正

在释放。 

库存出现上涨，去库趋势打断：兰炭企业库存自 7 月 24 日高点 36.31 万吨持续去化至 9

月 11 日的 22.95 万吨，但 9 月 18 日回升至 27.96 万吨，单周增加 5.01 万吨，去库趋势

被打断。 

8 月中下旬煤炭价格上涨推动硅铁走强。神木、府谷坑口煤价普涨，兰炭小料跟涨，硅

铁周度成本环比增加。前期硅铁供需错配叠加煤炭价格上涨，硅铁价格出现上涨。供需

错配叠加兰炭价格上涨，硅铁价格上涨，近期兰炭价格见顶回落，硅铁价格出现回调。 
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■ 策略 

兰炭库存转累，硅铁成本支撑边际弱化，短期以区间震荡偏弱思路对待，关注兰炭累库

的持续性及块煤竞拍价格能否企稳。 

■ 风险 

铁合金产业政策、陕西煤矿安检再度收紧、块煤价格重新上涨、兰炭企业因亏损主动限

产、钢铁产业政策等。 
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一、 前言 

2026 年以来，硅铁市场一改往年"供需两弱" 的运行格局，价格中枢持续上移，成为铁

合金板块中走势最强的品种之一。年初至今，硅铁主力合约运行重心较 2025 年同期明

显抬升，8 月中下旬在成本端推动下突破前高。成本端抬升是 2026 年硅铁行情更直接的

主导变量。兰炭、焦炭等碳系原料价格轮番上涨，电力价格稳中有升，硅铁成本重心显

著上移，进一步夯实价格底部支撑。兰炭作为硅铁冶炼的核心还原剂，吨硅铁耗兰炭约

1.1-1.2 吨，占硅铁生产成本的比重约 20-25%，是除电力之外最关键的变动成本项，其

价格波动对硅铁成本具有直接、快速的传导效应。8 月下旬以来，受陕西煤矿安检收紧、

部分矿井停产自查影响，块煤供应明显收紧，红柳林、小保当等主流矿井竞拍价格大幅

跳涨，9 月 3 日红柳林块煤成交均价 1184 元/吨，较上期上涨 288 元/吨。原料跳涨直接

推升兰炭生产成本，兰炭企业多轮提涨、累计上涨 500 元/吨左右，神木小料价格由 8 月

21 日的 870 元/吨一度冲高至 9 月 9 日的 1300 元/吨，涨幅 49.4%，直接推动硅铁成本抬

升，成为本轮上涨最核心的驱动。之后，产业链出现明显反向变化，原料端有转弱迹象。

其一，源头率先松动:9 月 9 日红柳林块煤竞拍成交均价 929.89 元/吨，较上期下跌 254.11

元/吨，小保当三八块 876.73 元/吨、下跌 56 元/吨，成本推涨的源头开始回吐；其二，

兰炭供给快速恢复：日均产量由 7 月 24 日的 14.14 万吨回升至 9 月 18 日的 16.54 万吨，

产能利用率由 37.80%升至 44.20%，双双创年内新高；其三，库存拐点初现：企业库存

自 9 月 11 日低点 22.95 万吨回升至 9 月 18 日的 27.96 万吨，单周增加 5.01 万吨、增幅

21.8%，为本轮行情启动以来首次显著累库。三者共同指向成本端支撑的边际减弱，资

金离场特征明显。 

本文主要从兰炭的价格、产量、需求与库存等对兰炭产销存进行分析，梳理其与硅铁价

格之间的传导链条与当前所处阶段，以便市场参与者更好地理解市场走势、把握成本端

变化对硅铁定价的影响。 
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图 1：宁夏硅铁合格块现货价格丨单位：元/吨  图 2：硅铁期货收盘价格丨单位：元/吨 

 

 

 
数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

二、 兰炭价格抬升，硅铁成本显著增加 

2026 年 6 月结算电价出现系统性上调，甘肃、宁夏、陕西等产区均出现不同程度上调，

电价上调直接推升硅铁生产成本，甘肃成为成本倒挂最严重产区，并触发 8月大幅减产。 

 

图 3：不同合金产区电价丨单位：元/千瓦时   图 4：甘肃产区电价丨单位：元/千瓦时 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

兰炭占硅铁生产成本约 20-25%，为仅次于电力的第二大成本项。7 月神木兰炭小料 780-

820 元/吨仍处低位；兰炭价格自 8 月下旬启动上涨，核心驱动来自原料端块煤。8 月中

旬起陕西地区煤矿安检趋严，部分矿井停产自查，块煤供应收紧，红柳林、小保当等主

流矿井竞拍价格大幅跳涨，直接推升兰炭生产成本。兰炭企业在成本压力下连续多轮提

涨，累计涨幅约 500 元/吨左右。 
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进入 9 月中旬，成本推涨的源头率先松动。9 月 9 日红柳林块煤竞拍起拍价 920 元/吨，

竞拍量 10.4 万吨，成交均价 929.89 元/吨，较上期大幅下跌 254.11 元/吨；同日陕煤小保

当三八块成交均价 876.73 元/吨，较上期下跌 56 元/吨。原料端价格快速回落，兰炭企业

随之跟降，小料价格自 1300 元/吨回落至 1050 元/吨，较高点回吐 250 元/吨，本轮提涨

的涨幅已回吐过半。 

表 1：兰炭小料价格丨单位：元/吨 

 

日期 兰炭小料（神木，元/吨） 日环比 较 8/21 累计 

2026-08-21 870 — — 

2026-08-28 950 +80 +80 

2026-08-31 960 +10 +90 

2026-09-01 1100 +140 +230 

2026-09-04 1300 +200 +430 

2026-09-10 1050 -250 +180 

2026-09-18 1050 0 +180 

资料来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 5： 不同地区兰炭价格丨单位：元/吨 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院 

硅铁价格与兰炭价格高度同步。8 月末至 9 月初，在成本推涨与 9 月钢招集中采购的双

重驱动下，硅铁期货主力合约自 8 月 28 日的 6080 元/吨一线快速拉升，9 月 4 日盘中触

发涨停板、收至 6624 元/吨，单周上涨 544 元/吨，持仓一度增至 48.29 万手。随着兰炭

价格回落，硅铁同步走弱。9 月 18 日主力合约收至 6018 元/吨，较 9 月 4 日高点下跌

606 元/吨，持仓降至 28.24 万手，较峰值减少 20.05 万手，资金离场特征明显。 
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表 2：硅铁主力收盘价、内蒙自然块和持仓丨单位：元/吨，手 

 

日期 硅铁主力收盘 内蒙 72 自然块 持仓 

2026-08-28 6080 5680 — 

2026-09-04 6624 6050 482,865 

2026-09-09 6230 6000 388,801 

2026-09-11 6072 5850 350,407 

2026-09-14 6028 5850 333,495 

2026-09-18 6018 5800 282,407 

资料来源：钢联、华泰期货研究院 

 

受兰炭及煤焦产业链涨价带动，8 月硅铁周度成本环比普遍抬升，利润端区域分化显著：

青海凭借低电价维持盈利，甘肃陷入亏损、陕西受电价上涨影响成本压力上升，随着煤

炭价格推升，期货盘面价格亦出现较为明显上涨。 

图 6：不同地区生产成本丨单位：元/吨  图 7：不同地区生产利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

 

三、 兰炭产量：周度产量回升 

兰炭产量自 7 月下旬以来持续回升。日均产量由 7 月 24 日的 14.14 万吨稳步提升至 9 月

18 日的 16.54 万吨，累计增长 2.40 万吨、增幅 17.0%；产能利用率同步由 37.80%升至

44.20%，提高 6.40 个百分点。9 月 18 日当周产量与开工率均为 2026 年年内最高水平。 
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表 3：兰炭日均产量丨单位：万吨 

 

周度日期 日均产量（万吨） 周环比 产能利用率（%） 

2026-07-24 14.14 — 37.80 

2026-07-31 14.05 -0.09 37.56 

2026-08-07 14.51 +0.46 38.77 

2026-08-14 14.97 +0.46 40.02 

2026-08-21 15.22 +0.25 40.69 

2026-08-28 15.40 +0.18 41.15 

2026-09-04 16.52 +1.12 44.15 

2026-09-11 16.26 -0.26 43.45 

2026-09-18 16.54 +0.28 44.20 

资料来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 8：兰炭产能利用率丨单位：%  图 9：兰炭日均产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

值得注意的是，9 月 4 日当周产量与开工率出现跳升，与兰炭价格同期冲高至 1300 元/

吨相呼应——价格上涨带来的利润修复显著刺激了企业提产意愿。9 月 11 日当周小幅回

落后，9 月 18 日当周再度回升并创年内新高，说明供给端恢复的动能仍然充足。 

从长周期看，兰炭行业产能持续扩张而开工率维持低位，供给过剩的格局并未改变。隆

众口径下，全国兰炭产能由 2021 年的 13121 万吨增至 2025 年的 14777 万吨；产量由

5308 万吨增至 5990 万吨。按开工率计算，2025 年隆众统计口径为 54.00%，行业有效供

给受价格与利润的调节弹性较大。 
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表 4：兰炭年度产量和产能丨单位：万吨 

 

年度 产能 产量 开工率（%） 

2021 年 13121.5 5308 51.07 

2022 年 13241.5 5629.2 57.23 

2023 年 14481.5 5445.8 51.14 

2024 年 14661.5 5797 39.55 

2025 年 14776.5 5990 54.00 

资料来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院 

 

图 10： 兰炭产能和产量丨单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院 

 

产能分布上，陕西（榆林神木、府谷）为绝对主产区，占全国产能 50%以上；内蒙古占

18-20%，新疆占 10-12%（唯一仍处扩张期的区域），宁夏占 5-8%，甘肃占 3-5%。政策

层面，2025 年 12 月《榆林市兰炭产业转型升级方案》明确要求产能置换、从严准入、

退出低效产能，并提出 2027 年底前淘汰单炉 10 万吨以下装置，中长期看供给端存在收

缩预期，但短期对产量影响有限。 
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四、 兰炭需求：电石为主，铁合金次之 

 

兰炭下游需求高度集中于电石与铁合金两大领域。电石是第一大下游，占比约 45-50%，

铁合金为第二大下游，占比约 20-25%，其中吨硅铁耗兰炭 1.1-1.2 吨。价格传导上，兰

炭价格上涨 100 元/吨，硅铁成本抬升 110-120 元/吨，由于电石需求体量最大，电石法

PVC 的开工情况对兰炭需求的影响最为显著。 

电石端需求偏弱。受地产链拖累，PVC 下游管材、型材需求持续低迷，电石法 PVC 开

工率处于近年同期偏低水平；尽管成本端（电石、原油）有所挺价，但弱需求下电石企

业采购兰炭的积极性受限，9 月兰炭价格回落亦与此有关。 

 

图 11：电石法：PVC 产量丨单位：万吨  图 12：电石法：PVC 产能利用率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院 

 

 

铁合金端需求边际改善但力度有限。9 月为钢招集中采购期，江西某钢厂硅铁招标定价

6450 元/吨（600 吨，承兑到厂），甘肃某钢厂高纯硅铁定价 9900 元/吨（66 吨）。但硅铁

主产区多数企业仍处亏损，复产进程受利润制约，对兰炭的补库需求以刚需为主。 
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表 5：主要产区硅铁产量丨单位：万吨 

时间 8月 7月 6月 5月 4月 3月 2月 1月 

全国 50.0 50.7 48.3 48.7 46.8 44.3 39.4 43.7 

内蒙古 16.6 17.0 16.1 16.3 15.9 15.3 14.5 16.0 

宁夏 11.5 9.3 10.1 12.4 12.8 12.2 10.4 11.3 

青海 7.9 7.6 6.8 6.0 5.6 4.7 3.7 4.3 

陕西 7.0 7.0 6.6 6.2 6.5 7.2 7.4 8.3 

甘肃 6.0 8.8 8.1 7.2 5.4 4.3 3.0 3.4 

其它地区 1.1 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

资料来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 13：硅铁周度开工率丨单位：%  图 14：硅铁周度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 15：硅铁月度开工率丨单位：%  图 16：硅铁月度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 
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图 17：硅铁月度产量及同比丨单位：万吨  图 18：硅铁累计产量及同比丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

2026 年上半年硅铁产量偏克制，供给端没有显著增量。陕西、青海产区上半年产量处于

同期低位，宁夏和内蒙产区成本控制较好，产量处于同期相对高位。随着产区利润逐步

改善，硅铁产量逐步回升。 

图 19：内蒙古硅铁月度产量丨单位：万吨  图 20：宁夏硅铁月度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 21：青海硅铁月度产量丨单位：万吨  图 22：陕西硅铁月度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 
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总体来看，兰炭需求端呈现"电石需求偏弱、铁合金温和"的格局：占比最大的电石需求

受 PVC 拖累持续偏弱，铁合金虽进入钢招季但受自身亏损制约难以放量，需求端对兰

炭价格的拉动作用有限。 

 

五、 兰炭库存：去库转为累库，原料库存尚处低位 

 

兰炭企业库存自 7 月下旬进入去库通道，由 7 月 24 日的 36.31 万吨持续下降至 9 月 11

日的 22.95 万吨，累计去库 13.36 万吨、降幅 36.8%，与同期价格的大幅上涨形成印证—

—去库反映需求承接较好、企业议价能力提升。 

但 9 月 18 日当周，库存由 22.95 万吨回升至 27.96 万吨，单周增加 5.01 万吨、增幅

21.8%，为本轮行情启动以来首次显著累库。这一变化与产量创年内新高（16.54 万吨/

日）、价格自高位回落同步发生，表明供给恢复已超过需求承接能力，产业链由"去库挺

价"转向"累库压制"。 

图 23： 兰炭库存情况丨单位：万吨 

 

数据来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院 

 

原料端，兰炭企业原煤库存可用天数 9 月 18 日为 5.6 天，处于偏低水平。这一方面反映

企业在前期限价上涨阶段主动加快原料周转、降低资金占用；另一方面也意味着若块煤

价格重新上涨或运输受限，企业原料保障能力偏紧，存在被动补库推升成本的可能。 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2022 2023 2024 2025 2026



专题报告丨 2026/09/22 

  

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   15 / 17 

库存结构上，当前兰炭企业呈现"成品累库、原料低库存"的组合：成品累库表明供给宽

松，对价格形成压制；原料低库存则意味着企业对块煤价格波动较为敏感，一旦原料端

再度收紧，成本传导将较为迅速。 

 

图 24：原煤库存情况丨单位：万吨  图 25：原煤库存天数丨单位：天 

 

 

 

数据来源：钢联、华泰期货研究院  数据来源：钢联、华泰期货研究院 

 

图 26： 兰炭原煤库销比丨单位：倍 

 

数据来源：隆众资讯、钢联、华泰期货研究院 

 

六、 总结 

兰炭是硅铁成本的核心变量，兰炭价格抬升硅铁成本。吨硅铁耗兰炭 1.1-1.2 吨，兰炭价

格每上涨 100 元/吨，硅铁成本抬升约 110-120 元/吨，8 月中下旬至 9 月初，兰炭价格多
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轮提涨，硅铁成本显著抬升。 

价格端初现顶部区间，兰炭价格出现回调：近期兰炭价格高位回调，神木兰炭小料自 8

月 21 日 870 元/吨升至 9 月 9 日 1300 元/吨，随后回落至 9 月 18 日的 1050 元/吨，较高

点下跌 250 元/吨左右，多轮提涨的涨幅回吐过半。 

兰炭供给端恢复，供给弹性释放：兰炭日均产量由 7 月 24 日的 14.14 万吨持续回升至 9

月 18 日的 16.54 万吨，产能利用率由 37.80%升至 44.20%，均处年内高位，供给弹性正

在释放。 

库存出现上涨，去库趋势打断：兰炭企业库存自 7 月 24 日高点 36.31 万吨持续去化至 9

月 11 日的 22.95 万吨，但 9 月 18 日回升至 27.96 万吨，单周+5.01 万吨，去库趋势被打

断。 

8 月中下旬煤炭价格上涨推动硅铁走强。神木、府谷坑口煤价普涨，兰炭小料跟涨，硅

铁周度成本环比增加。前期硅铁供需错配叠加煤炭价格上涨，硅铁价格出现上涨。供需

错配叠加兰炭价格上涨，硅铁价格上涨，近期兰炭价格见顶回落，硅铁价格出现回调。 

展望后市，近日，国家发展改革委、国家能源局、国家矿山安监局联合印发通知，多措

并举加快推进煤炭稳产保供。兰炭价格短期或维持弱势震荡，下方受块煤成本与低原料

库存支撑，上方受产量高位与成品累库压制。对应硅铁，成本支撑弱化叠加供需结构偏

宽松，关注兰炭累库的持续性、块煤竞拍价格能否企稳，以及 9-10 月钢厂招标的实际放

量情况。 

 

■ 策略 

兰炭库存转累，硅铁成本支撑边际弱化，短期以区间震荡偏弱思路对待，关注兰炭累库

的持续性及块煤竞拍价格能否企稳。 

风险 

铁合金产业政策、陕西煤矿安检再度收紧、块煤价格重新上涨、兰炭企业因亏损主动限

产、钢铁产业政策等。



专题报告丨 2026/09/22 

  

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告

所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代行

使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他

人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰

期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报

告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


