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   2021 年 2 月硅锰行情展望 

——供应端政策扰动，短空长多 

观点摘要：  

供应端：内蒙“双控”政策压降产量，但实效与持续性有待验证。 

成本端： 

1、电力成本上升。南产区大工业电价上升，北产区优待电价取消。 

2、锰矿成本持平。全球复苏预期导致锰矿外强内弱，近弱远强。国内对提价

锰矿接受度偏低，港口库存累积。 

3、冶金焦成本向下概率更大。钢厂减产+新投产解决焦炭缺口，压制期货盘

面；但现时的低库存支撑焦炭现货价格短期维持高位。 

需求端： 

1、钢材产量季节性下降，但好于同期。就地过年政策或延长钢材下游需求。 

2、钢厂利润趋恶化，钢招量价下滑。 

3、关注钢厂主动减产检修计划。 

总结： 

硅锰因内蒙“双控”措施的不断消化与验证，短期回吐前期涨幅。若“十四

五”能源规划不断推进，硅锰长线偏多。 
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一、 硅锰一月冲高回落，利多因素二月仍在 

一月铁合金期货冲高回落。截至 1月 26日，硅锰主力 2105 合约录得

4%的月度涨幅。硅锰 5-9价差略有缩窄。现货方面，内蒙硅锰 6517 月度涨

幅约 3%。现货持续贴水，在中旬达到峰值后，近日基差平水。 

上涨主因来自于供应端。进口锰矿（占总成本约 50%）未能维持前两

月的涨势，一月持稳。内蒙古区域能耗“双控”政策引发市场炒作，电力

成本端及供给侧压缩产能的预期推升盘面。冶金焦（占总成本约 19%）现货

价格涨幅较大，截至 26日，冶金焦出厂汇总均价 1月涨幅 12%。 

一月需求端持稳。一月中旬公布的钢厂招标价格较 12月上调幅度较

大。但近期刚招迟滞，量价下滑。二月钢厂招标价格或承压。 

供给侧改革的靴子仍未落地，利多因素不断消化与验证。 

 

 

 

图 1：硅锰 05 合约季节性走势   单位：元/吨           图 2：硅锰 5-9 价差  单位：元/吨 

 

 

 
数据来源： wind     数据来源：wind 

图 3：硅锰 05 合约季节性走势   单位：元/吨           图 4：硅锰基差  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源： Mysteel     数据来源：Mysteel 
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二、 能耗政策仍将是二月的主要变量 

1、能源优势使内蒙成为硅锰的核心产区 

锰合金的主要原料是锰矿。我国锰矿资源较丰富，主要分布在广西、

湖南、云南、贵州、重庆等省市，目前已探明的锰矿保有储量居世界第二

位。但锰矿是我国的劣势矿产，贫矿多、富矿少、品位低，开采难度大。

而国外进口矿石品位高，渣量少，成本低，污染小。进口锰矿使用量超

95%。 

同时，硅锰冶炼为高耗能企业，平均吨耗 4000度电力。 

自 2015年落后产能经历主动及被动双重清退后，2016年产能分布重

心由南向北转移、由国产矿区向电价洼地转移。因此，我国铁合金业已经

基本实现了向具有资源和能源优势地区转移。目前已形成以广西、云南、

贵州依托国内锰矿资源优势生产锰铁的重要地区；以内蒙、宁夏依托能源

优势形成硅系铁合金生产基地。其中内蒙已成为生产锰系、硅系、镍铁等

主要铁合金产品的大省。 

全国硅锰产量逐年上升。2020年疫情影响，电力供应调整，产量略有

下滑。全国产量逐渐向内蒙集中。2020年内蒙产量占比 40%。其中“内蒙

—乌兰察布市—察哈尔右前旗”逐渐成为硅锰集中产区，占全国产能的近

三成。 

供应格局仍将在政策调控及电力成本的驱动下变迁。以重庆大朗为代

表的南方大产能投放，北方双控限制供给增量，预计南方供给占比有望提

升。 

 

 

图 5：硅锰生产成本构成（内蒙，1 月 26 日）           图 6：硅锰产量 单位：万吨 

 

 

 
数据来源： Mysteel     数据来源：Mysteel 
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2、能耗双控政策频出，但效果及持续性有待观察 

“十四五”下的“能耗双控”、“碳中和”及“能源发展白皮书”均对

节能作出高要求。深入贯彻落实党中央、国务院对能耗双控的决策部署,确

保完成“十四五”能耗双控目标任务。加快推进高耗能行业结构调整力

度。 

供给端“十四五”下的“能耗双控”，一方面限制供给增量甚至压

缩，另一方面电力市场化改革将带来的用电成本上移压力。 

在“十三五”期间，硅锰产量占比四成的内蒙古能耗超标严重。因

此，“十四五”内蒙供给侧改革的压力尤为明显。 

2020年 12月 20日，《内蒙古自治区能耗双控应急预案（2021 年

版）》指出“将重点高耗能用能企业纳入应急节能项目清单”、“落后产能清

退”、“取消高耗能电价优惠”等举措。 

2021年 1月 8日，乌兰察布市工信局发布《关于加强能耗双控工作推

动高耗能产业高质量发展的函》落实具体要求。要求提出 25000Kva 及以下

普通合金矿热炉取消用电负荷。对 25000Kva以上半密闭合金矿热炉按 2020

年 12月实际用电量减少 47%预算管理，并对 25000Kva以上半密闭合金矿热

炉限制用电量。涉及企业 89家，其中 25000Kva 及以下矿热炉硅锰厂家涉

及 7家，矿热炉 11台，涉及月产能 2.7 万吨，而 25000Kva以上半密闭矿

热炉限电企业共计 24家，其中硅锰企业 4家。概况起来，1）两万五以下

一刀切；2）半密闭减产 47%；3）控增量。 

2021年 1月 13日，察右前旗再发能耗“双控”工作方案。实现全旗

单位 GDP能耗下降 3.4%,针对 19户重点用能工业企业能耗总量只减不增,确

保完成市政府下达的双控目标任务。 

1月 23日，丰镇发布能耗双控工作方案，相较前期乌兰察布所要求限

产进一步趋严。 

虽然内蒙能耗双控政策频出，但存在以下变数： 

1、 双控政策落实力度是否如文件要求。重心是响应上级号召还是力

保当地经济。 

2、 双控政策的持续性如何。如果上级对控能耗的热情过去之后（冬

季用电高峰过去之后），是否会延续扼腕当地经济。 

3、 宁夏等其他低成本产区填补产能缺口的速度如何？因硅锰冶炼的

进入门槛不高，投产速度不慢，产能偏紧的时间窗口有限。 
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3、南产区电价上升，北产区优待电价取消 

电价在硅锰成本中占比 23%-26%，冶炼硅锰平均消耗 4000 度/吨。 

内蒙“十四五双控”文件指出：落实绿色电价政策。自 2021年 1月 1

日起,取消蒙西电网高耗能行业优待电价,对自备电厂开征政策交叉补贴,调

整高耗能行业倒阶梯电价和基本电费折算电价政策,完善差别电价和阶梯电

价政策。完善电力交易方案调整交易模式。 

硅锰南部产区工业电价 2021年上浮。 

目前第二轮输配电价监审结束，各省陆续公布 2021 年新版终端销售

电价。从近期各省披露的 2021年度市场化交易结果来看，2021年度双边交

易成交电量基本与 2020 年相当。各省终端电价普遍高于 2020。 

此次输配电价监审的降价空间主要让利大工业。但在硅锰南部主产区

广西、贵州、云南等省区工业电价反而有所上浮。 

图 7：2019-2021 年大工业（以两部制、35 千伏为例）销售电价情况（元/千瓦时） 
 

产量占比 2019 2020 2021 2021 增加 

蒙西 40% 0.433 0.411 0.388 -0.023 

宁夏 19% 0.411 0.39 0.38 -0.011 

广西 16% 0.601 0.571 0.601 0.03 

贵州 8% 0.522 0.496 0.522 0.026 

云南 3% 0.445 0.422 0.412 -0.01 
 

数据来源：Mysteel 各省发改委   

 

按 4000度/吨概算，广西、贵州硅锰成本将增加 120元/吨、104元/

吨。 

全社会当前电力供应偏紧，硅锰合金企业的电力成本增加概率较大。 

三、 进口锰矿供应持稳，港口库存增加 

1、全球锰矿供应持稳，南非封港难再现 

锰矿是我国的劣势矿产。锰矿进口量逐年攀升。2016-2019 年，维持

年均 20%+的进口量增长率。2020年，我国进口锰矿 3167 万吨，因疫情原

因同比下降 7%，占我国锰矿使用量的 95%以上。 

去年 4月份由于南非全国封锁的原因导致南非锰矿到港量大幅下降，

虽然其他锰矿出口国抬高了发货量，但是也未能弥补南非的减量，锰矿价

格拉涨。随着南非的解禁，全球锰矿供应开始放量。疫情影响海外锰矿需

求，库存累计，锰矿价格进入熊市。12月开始，锰矿库存出现拐点开始去

化，海外矿山远期报价也开始上抬。 
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目前南非政府继续维持当前针对新冠肺炎疫情的三级“封锁令”。 

南非三级封锁对于国家内陆运输及跨境运输的影响较为严重，其中对

于刚果钴原料、赞比亚锰矿等转运至南非或可能再受运力压缩的影响。此

次南非封锁范围虽然扩大、封锁时间也延长，但封锁等级尚未上升至 4级

或更高，目前对南非境内的锰矿、铬矿等矿端的汽运、铁运未产生实质性

影响，对于港口出口能力在政策上未限制有限制升级，因此对于南非相关

矿业出口短期不会出现影响。 

随着新冠疫情二次爆发缓和，预计南非锰矿对外发运影响有限。 

 

 

全球的锰矿产量稳中有升。南非和澳大利亚一直是我国最大的两个锰

矿进口来源国。尽管 2020年南非疫情影响发运，但南非锰矿到港量在 7、8

月份到达低点后迅速反弹，南非进口锰矿的年度市占率仍略有上升。 

主流矿山在 2021年上半年依然以增产为主。而且南非封港现象难再

现。虽然澳矿通关时长或随中澳关系扰动，但进口锰矿供应稳中有升。 

图 8：硅锰现货与进口锰矿价格  单位：元/吨，元/吨度           图 9：全球锰矿产量  单位：万吨 

 

 

 
数据来源： Mysteel     数据来源：wind 

图 10：我国锰矿进口量及增速 单位：万吨           图 11：我国进口锰矿的国别结构  单位：% 

 

 

 

数据来源： Mysteel     数据来源：Mysteel 
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2、港口锰矿库存高位，近端价格承压 

目前，港口锰矿库存已累积至历年高位，同比增加 36%。近期疫情影

响物流，锰矿疏港量难有增加，而到港量持稳，预计港口锰矿库存仍维持

增势。 

锰矿内外盘走势上看，长期以来维持内盘先于外盘。但近期价差拉

开，外盘报价趋升，天津港锰矿价格趋弱。 

1月 25日消息显示，继 Comilog 3 月对华报价锁定在 4.8美元/吨

度，下调 0.15美元/吨度，south32也相应下调了半碳酸价格至 4.8美元/

吨度，外盘高价成交难度较大，锰矿整体呈现出明显的观望情绪。 

海外疫情受控后，锰矿需求恢复，外盘锰矿远期价格上涨。关注进口

价格提升与国内港口库存上升的矛盾，即海外需求证伪与国内对提价锰矿

的成本消化能力。 

 

 

图 12：南非锰矿我国月度进口量 单位：万吨           图 13：南非新冠疫情二次爆发有所缓和 

 

 

 

数据来源： Mysteel     数据来源：wind 

图 14：锰矿库存：港口合计  单位：万吨           图 15：内外锰矿走势分歧  单位：美元/吨度，元/吨度 

 

 

 
数据来源： Mysteel     数据来源：Mysteel 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180 2018 2019 2020

0

100

200

300

400

500

600

700

800
2020 2019 2018 2017

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
澳块Mn45 CIF即期报盘 天津澳矿汇总Mn45块



中大期货研究|黑色商品策略|硅锰月报 

10 

 

四、 冶金焦低库存支撑现货价格短期维持高位 

硅锰冶炼常用二级冶金焦。每吨硅锰耗 0.487吨冶金焦。通常占总成

本的 15%左右。2020年焦炭现货涨幅近四成。冶金焦占硅锰总成本的比例

从 13%上升至 19%。 

焦炭方面，现货库存偏低，市场仍稳中偏强运行。第十四轮提涨全面

落地，累积涨幅 900 元/吨。周日（1月 24日）山西晋钢提首轮降价 100

元/吨。钢焦博弈加剧。运输恢复情况以及钢厂生产、利润变化情况将影响

冶金焦走势。 

盘面虽然率先走钢厂减产+新投产解决焦炭缺口的逻辑，但当前临近

春节，钢厂库存不增反降，短期焦炭现货动力仍在。目前焦化利润到为历

史高点。盘面焦化利润下跌较多，与现货利润劈叉较大。 

五、 钢厂采购量价下滑，硅锰需求转淡 

1、钢材产量季节性下降，但好于同期 

由于锰硅合金既可以脱氧，又可增加钢中的锰含量，改善钢的热加工

性能，提高钢的强度、硬度和抗磨损度，所以锰硅合金用作脱氧剂的用量

占比逐渐高于硅铁。钢铁行业消耗的锰占其产量的比例超过 90%。 

硅锰消费量按每吨钢消耗 14公斤硅锰推算。配比变动较小，因此钢

铁产量完全决定了硅锰的消费量。 

钢材目前供需表现都好于往年同期。疫情影响带来的不确定性增大。

近期钢厂利润的大幅收窄，目前钢厂除板材仍有微利，建材已经有亏损，

后期需关注钢厂是否会有减产检修。 

截至 1月 22日当周，高炉开工率环比下降 1.04至 83.2，低于去年同

期。铁水产量虽然环比微降 0.32万吨，但同比增 11.92 万吨，仍明显高于

往年同期水平。 

图 16：冶金焦价格上涨增加硅锰成本  单位：元/吨         图 17：港口、独立焦化厂、钢企焦炭库存和  单位：万吨 

 

 

 
数据来源： Mysteel     数据来源：Mysteel 
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五大品种表需及终端采购量均继续下滑，显示国内下游需求逐渐转

差。但是需求仍高于往年同期水平。 

最新五大品种钢材产量有所下降。整体钢材市场供应依然明显高于往

年同期水平。北方地区因天气及疫情双重影响大部分地区下游已停工，而

南方地区下游也逐渐放假，建材成交持续下滑，但因今年疫情影响多地出

台就地过年政策，工人返乡预计较往年同期减少，在一定程度上延长了春

节前后的下游需求，尤其是制造业需求。 

钢材产量季节性下降，但好于同期。硅锰需求跟随下滑。 

2、钢厂采购量价下滑 

钢厂 1月招标中，河钢在首轮询价基础上加价 50 最终定标 7150 元

/吨，较上月涨 800元/吨。但近期主流硅锰钢招价格回落，成交量下降。

钢招并不积极，博弈情况明显。 

二月硅锰需求跟随下滑，但好于同期。关注钢厂减产检修情况。 

图 18：全国 247 家钢厂高炉开工率（周）   单位：%           图 19：全国 247 家钢厂日均铁水产量（周） 单位：万吨 

 

 

 
数据来源：Mysteel  数据来源：Mysteel 

图 20：五大品种钢材合计表观消费量   单位：万吨          图 21：钢厂毛利  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源： Mysteel  数据来源： Mysteel 
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六、 硅锰利润佳，但限产导致开工率下滑，库存下降 

内蒙硅锰利润毛估近 700元/吨。广西硅锰利润空间较小。 

但北方能耗受限，导致 Mysteel调研统计全国 121家硅锰企业的开工

率下滑。截至 1月 22日，开工率下滑至 59.7%，周度环比下降 2.45个百分

点，但同比提高 4.9个百分点。全国硅锰产量环比下滑 3.7%。 

 

 

Mysteel将 63家样本企业纳入调研，其占全国产能的 79.77%。数据

显示，全国样本企业硅锰库存量从 10月以来持续下滑。最近一期调研数据

截至 1月 15日，库存降至 91000吨，仅为 2020年年中水平的 40%。 

2021年以来，硅锰期货仓单数量也处于缩减态势。 

2月内蒙硅锰开工率仍受能耗“双控”影响。宁夏新疆等能源优势区域

开工率增加。广西受提电价影响，利润缩水，叠加近期期货盘面回调影响预

期，预计开工率变化不大。 

2月硅锰产量将下滑，但好于同期。 

图 22：内蒙硅锰利润估算   单位：元/吨          图 23：121 家样本硅锰企业开工率  单位：% 

 

 

 

数据来源： Mysteel，中大期货研究院  数据来源： Mysteel 

图 24：硅锰企业库存   单位：吨          图 25：硅锰仓单  单位：张 

 

 

 

数据来源：Mysteel  数据来源：wind 
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七、 结论：供给侧政策扰动，硅锰供需缩量，短空长多 

供应端：内蒙“双控”政策压降产量，但实效与持续性有待验证。 

成本端： 

1、电力成本上升。南产区大工业电价上升，北产区优待电价取消。 

2、锰矿成本持平。全球复苏预期导致锰矿外强内弱，近弱远强。国内对

提价锰矿接受度偏低，港口库存累积。 

3、冶金焦成本向下概率更大。钢厂减产+新投产解决焦炭缺口，压制期

货盘面；但现时的低库存支撑焦炭现货价格短期维持高位。 

需求端： 

1、钢材产量季节性下降，但好于同期。就地过年政策或延长钢材下游需

求。 

2、钢厂利润趋恶化，钢招量价下滑。 

3、关注钢厂主动减产检修计划。 

总结： 

硅锰因内蒙“双控”措施的不断消化与验证，短期回吐前期涨幅。若“十

四五”能源规划不断推进，硅锰长线偏多。 
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