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[Table_Summary] 
★ 云贵硅锰调研背景及主要结论 

[Table_Summary] 1) 总体成本核算，贵州地区如果按 0.56-0.58 元/度的电价估算，

硅锰 6517 的成本约在 7300 元/吨左右。目前了解下来，如果

按近期贵州地区的硅锰出厂价格来看，工厂基本在盈亏平衡

线附近，部分工厂通过调节配矿等手段小幅盈利在 50-100 元/

吨左右，若后期硅锰价格继续下调，部分工厂则面临亏损停

产。 

2) 在产能置换背景政策下，南方地区未来仍有新建产能计划，

就调研的黔西南地区来看，目前产能大概有 100 万吨左右，未

来计划新建产能有 100 万吨左右，仍有新增产能 100 万吨。 

3) 目前硅锰行业整体仍处于产能过剩情况，整体产能利用率不

到 60%。随着新建产能的投放，势必会挤出部分落后产能。

就目前工厂结构来看，北方多为大炉型大工厂，但南方多为

小炉型和小工厂。因此后期若想要降低成本继续竞争，南方

工厂势必要不断转型以及升级工艺，例如半封闭炉改封闭炉，

增加余热供电以及尾气煤气供电等措施来降低成本增强竞争

力。因此随着行业的进一步发展，淘汰落后小型产能，形成

规模生产势在必行。 

★ 投资建议： 

通过对云贵地区的硅锰合金厂调研，我们了解到目前南方硅锰生

产成本依然较高，为降低成本增加尾气发电等设备，产能置换政

策下未来云贵地区仍有部分新增产能的投放，同时新设备的产能

利用率会大大高于老设备。但需求来看，今年下游需求或仍处于

同比下降趋势，产能过剩情况下硅锰大概率弱势震荡为主。 
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1、云贵硅锰调研的背景 

由于南方铁合金工厂仍处于产能置换周期，部分工厂有扩产计划，加之近期南方工厂利

润偏低，近期我们跟随铁合金在线对贵州和云南地区的硅锰以及其他锰系产品的生产工

厂和仓库进行了调研。调研主要涉及锰矿、硅锰、锰铁、焦炭等商品，调研对象包括贵

州主要硅锰加工厂和云南最大的硅锰加工厂。 

 

2、调研主要结论 

2.1、成本利润 

1) 锰矿：海运矿价格较节前小幅下降，配缅甸矿降成本；同时港口到贵州运输成本提高 

贵州地区来看，锰矿主要由钦州港运输，部分从防城港输入。目前钦州港到兴义地区的

运费含税约在 160-170 元/吨之间，较之前有所提高，主要是由于从兴义地区到钦州港的

回程路段无货可拉，造成运费价格上涨。该地区氧化矿和半碳酸配比使用较多。高铁矿

使用较少，目前使用块矿较多，由于烧结问题，粉矿使用量较少。同时为了降低成本，

部分工厂会配 10%-20%的缅甸矿来降低成本，但配比不高，主要是由于缅甸矿普遍较大，

需要破碎后使用。 

云南地区来看，由于离缅甸较近运输距离短，缅甸矿的运输成本较低，从缅甸到云南工

厂的运费大概是 200 元/吨，因此缅甸矿配比较高从而来降低成本。 

 

图表 1：Mn44.5%加蓬块钦州港价格   图表 2：Mn45 澳块钦州港价格 
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院  资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 
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2)焦炭：使用宁夏焦炭较多，但运费高 

目前云贵地区依然是使用宁夏焦炭为主，以及部分青海和陕西的焦炭，但运费较高。目

前从宁夏到贵州地区的运费为 500 元/吨左右，宁夏到云南地区的运费为 600 元/吨左右，

运费占比较大。  

但如果使用缅甸矿来降低成本，那么会造锰品位较低，因此需要提高焦炭质量，因此需

要通过调节锰矿和焦炭的平衡来降低成本。 

 

图表 3：宁夏化工焦价格    
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院   

 

3）电力：云南电费相对偏低，但贵州电费较高 

目前西南地区工厂的电力成本优势已然不在，尤其贵州地区，电费偏高。从贵州发电结

构来看，火力发电占总发电量的 61.2%，其次为水力发电，占总发电量的 32%，剩余 7%

约为风力发电和太阳能发电。虽然贵州地区水电相对充沛，但合金工厂多使用地方电力

公司供电，因此主要以火电为主。 

2022 年年底以来，由于全省气温骤降，用电量迅速攀升，加之冬季煤炭资源紧张，尤其

高热值动力煤不足，造成电力缺口严重，2022 年贵州火电发电量同比下滑 2.2%，火电

平均利用小时数也处于偏低水平。雪上加霜的是去年以来贵州水电供应也同比下降，水

电被迫超发来满足居民用电需求。因此在电力不足情况下，贵州铁合金工厂不同程度限

电减产停产。 

近期来看，随着动力煤价格下跌，电力公司供电逐渐增加，限电情况好转。但后期仍要

关注由于矿难事故等对动力煤供应造成的影响。 

成本来看，目前贵州地区结算电价普遍在 0.53-0.58 元/度，如果使用余热发电可小幅降
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低成本。 

云南地区相较贵州电力问题不严重，2022 年云南电网发电量（含小电）同比增涨 7.02%，

省调平衡水电发电量同比增涨 7.96%，因此云南合金厂电力成本相对较低，调研了解丰

水期电力价格约在 0.36-0.4 元/度，枯水期电价约在 0.49-0.5 元/度。 

 

图表 4：云贵铁合金电价    
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院   

 

总体成本核算，贵州地区如果按 0.56-0.58 元/度的电价估算，硅锰 6517 的成本约在 7300

元/吨左右。目前了解下来，如果按近期贵州地区的硅锰出厂价格来看，工厂基本在盈

亏平衡线附近，部分工厂通过调节配矿等手段小幅盈利在 50-100 元/吨左右，若后期硅

锰价格继续下调，部分工厂则面临亏损停产。 

就目前成本结构来看，锰矿价格波动较小，电价依然是决定成硅锰生产成本的主要因素，

因此后期成本或跟随煤价波动。 
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图表 5：贵州地区成本中枢测算  

原料 消耗 
贵州兴义 

（元/吨） 

锰矿 2-2.2 吨 3179 

电力（含动力电） 3800-4200 度 1896 

焦炭 0.5 吨 1425 

硅石 0.022-0.028 173.6 

电极糊 0.045-0.055 27.5 

人工及其他费用 —— 600 

合计 —— 7301.1 

资料来源：铁合金在线，东证衍生品研究院 

 

2.2、供应 

1）云贵硅锰合金预期产能仍有增加，较大产能或集中在兴义地区  

目前来看，在国家对高耗能企业的管控难日益严格情况下，北方铁合金工厂产能增加暂

无，未来铁合金产能主要增量来自于南方大区，同时随着贵州铁合金产能的增加，贵州

地区硅锰产量在全国的占比也将逐渐提升。 

从新增的产能的具体地区来看，主要集中在黔西南自治州的，其中兴义市集中度较高。

目前黔西南自治州的硅锰产能共约 100 万吨，未来两年预计增加至近 200 万吨，因此增

量较大。 

图表 6：全国硅锰产量结构   图表 7：贵州硅锰年度产量 
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资料来源：统计局，东证衍生品研究院  资料来源：统计局，东证衍生品研究院 
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2）由于利润和需求等原因，目前贵州铁合金开工率约在 50%-60% 

产量方面，春节期间至 2 月初，由于限电等问题，部分工厂停产降负，产量下降。近期

随着煤价回落，电力供应增加，限产缓解，产量逐渐增加。但目前利润偏低，开工率仍

然维持 50%左右。 

从近期全国复产情况来看，南方地区由于电费偏高利润较低，开工恢复缓慢，开工始终

维持在中等水平。但北方相较南方电价优势明显，因此复工较快，尤其宁夏地区开工率

上升迅速。 

 

图表 8：贵州日均硅锰产量   图表 9：云南硅锰产量  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院  资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

 

3）随着产能增加，产能过剩情况下会逐渐挤出部分落后产能 

目前硅锰行业整体仍处于产能过剩情况，整体产能利用率不到 60%。随着新建产能的投

放，势必会挤出部分落后产能。就目前工厂结构来看，北方多为大炉型大工厂，但南方

多为小炉型和小工厂。因此后期若想要降低成本继续竞争，南方工厂势必要不断转型以

及升级工艺，例如半封闭炉改封闭炉，增加余热供电以及尾气煤气供电等措施来降低成

本增强竞争力。 

同时从政策上看，今年的工作重点是稳经济稳增长，因此不会再通过能耗控制一刀切的

方式去进行调控。未来将会以电价波动等方式通过成本来控制产能产量。同时为鼓励进

行产能升级，政府也在不断调整产能置换比例和政策，尽可能多退出落后产能。但由于

近两年硅锰厂利润偏低，资金不够为主要问题，因此项目推进缓慢。 
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2.3、库存 

相较于北方工厂，南方铁合金厂普遍库存较低。主要是由于前期限产影响，工厂开工率

不高，因此普遍工厂有订单积压情况，目前工厂排单量基本在半个月到一个月之间，生

产订单为主，因此产成品基本也会被当天拉走。同时贵州地区某贸易库也反应目前南方

处缺货状态，库里的货出清很快。 

 

2.4、总结 

1）目前南方地区电价偏高，优势不在。虽然南方地区有水电支持，但随季节波动性较

大，一旦水电下降，工厂成本增加明显。 

2）从炉型和工厂结构来看，南方多为小炉型和小工厂，因为资金问题产能置换推进较

慢。因此后期若想要降低成本继续竞争，南方工厂势必要不断转型以及升级工艺来降低

成本增强竞争力。 

同时部分北方工厂会配备尾气发电等设备，贵州地区工厂较少，一方面由于山地居多难

上大型设备，另一方面炉型较小性价比不高。待后期产能置换后大型矿热炉会增加尾气

利用。 

3）近两年硅锰行业产能过剩，合金厂利润偏低，因此北方工厂多使用期货来进行套保

交割和期现交易规避风险稳定利润。但南方由于工厂产能较小，因此较少使用期现工具，

一旦面临成本上升或需求下降，工厂只能通过降低开工率来调节。当然，南方期现运用

较少还有交割库较少限制交割等原因。 

4）未来锰矿仍有增产计划，同时加蓬或有新增产能投产。 

5）缅甸矿目前的使用配比各家不同。缅甸矿的优点是运费便宜，硅含量高；缺点是品

位较低，同时锰矿尺寸较大，需要增加破碎环节。因此缅甸矿配比较高势必需要增加高

品质焦炭。 

6）关于炉废渣处理仍有待解决，目前主要的途径是卖给水泥厂，但近年来随着水泥需

求下行，接受不了过多的炉废渣，因此处理多余炉废渣也会造成成本的增加。据调研了

解，如果提高高质量进口矿，就可以减少硅石的使用，进而减少炉渣的产生，从而节约

成本。 

7）目前南方工厂硅锰合金产成品多使用人工破碎，损耗率约在 4%-8%不等，较少使用

破碎机，因为损耗率较高。同时此次调研暂未发现浇筑工艺。 
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3、投资建议 

通过对云贵地区的硅锰合金厂调研，我们了解到目前南方硅锰生产成本依然较高，为降

低成本增加尾气发电等设备，产能置换政策下未来云贵地区仍有部分新增产能的投放，

同时新设备的产能利用率会大大高于老设备。但需求来看，今年下游需求或仍处于同比

下降趋势，产能过剩情况下硅锰大概率弱势震荡为主。 

产能过剩有两个方向去解决，一个是通过高成本来自然挤出部分落后产能，淘汰产能利

利用率低的高能耗电炉，也更加符合我国目前的双碳政策。二是随着需求的下降，利润

收缩也会淘汰部分产能。在产能过剩情况下，需求仍是产业链定价最为核心的因素。 

 

4、 详细纪要 

1.贵州某铁合金厂 

企业概况：该公司总体计划建设 50 万吨新型锰材料和配套 2×150MW 热电联产项目，

冶炼项目计划建设规模为 8×16500KVA 矿热炉和 4×33000KVA 矿热炉。热电联产动力

车间计划建设 2×150MW 汽轮发电机组+2×480t/h 锅炉，年发电量 25 亿度，满足年产

50 万吨新型锰材料用电需求。 

目前该公司已建成 6 台矿热炉，其中一车间 4 台 16500KVA 矿热炉，为半密闭炉。二车

间 2 台 25000KVA 矿热炉，为密闭炉。目前年产锰合金 20 余万吨。计划新建产能二期 4

台 33000KVA 矿热炉尚未投产，预计投产后年产能 20 万吨，产品预计仍以硅锰为主。 

成本：1）电价：目前该工厂的结算电价约 0.59 元/度左右，2022 年度电费结算均价 0.575

元/度。春节后限电陆续恢复中，但仍未满产，目前尖峰期降负荷 60%左右。硅锰电耗

在 3700-4000KV 左右，锰铁电耗在 2700-2800KV 左右。2）锰矿：预计年采矿 40 万吨左

右，月需 2 万吨左右。氧化矿和碳酸矿各占比 45%~55%左右。矿石港口以钦州港为主，

部分从防城港输入。目前场内库存 15 天左右，还有期货矿库存。 3）焦炭：目前焦炭

多使用北方焦炭为主，例如宁夏宝丰等，北方焦炭质量较好，宁夏焦炭到厂运费约在

450-500 元/吨左右。 

下游：销售模式上，60%左右直接或者间接供钢厂，主要为周边钢厂。30%-40%左右为

现货销售。产成品价格方面，硅锰 6517 现金出厂含税 7300-7400 元/吨，高碳锰铁现金

出厂 7000 元/吨左右。 

其他：按该厂成本和当地现货价格来计算，目前该厂处于亏损状态，但该厂后期有热电

联动项目，该项目目前在停产中，如果后期热电联动项目建成，将会大大减少成本。 
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2.贵州某铁合金工厂 

企业概况：公司的主要业务为生产、销售硅锰合金及矿石贸易。公司租赁有2台33000KVA

矿热炉、2 台 12500KVA 矿热炉，年产能 13.5 万吨。目前 4 台没有全开，开了 1 台 33000 

KVA 矿热炉和 2 台 12500KVA 矿热炉，总体开工率在 60%左右。 

成本：1）电价： 之前工厂使用的电力为直供一口价，电价较为便宜，2022 年 5 月份以

前结算价为 0.4 元/度，后结算价涨至 0.53 元/度。目前用电为国网和地方网结合，2023

年 1 月国网电价 0.61 元/度，地方网电价 0.53 元/度。春节左右限电情况较为严重，目

前已有缓解，耗电量为 3800-4000KV 左右。2）锰矿：锰矿主要使用钦州港的进口矿为

主，澳矿和巴西矿都有。 3）焦炭：焦炭使用大部分为宝丰的焦炭，还有部分云南和贵

州当地的焦炭，北方焦炭质量但好运费较高，云贵地区运费合适但硫分含量偏高，因此

多配比使用。北方焦炭运输火运和汽运结合，运费约在 420-450 元/吨左右。 

下游：下游主要渠道为贸易商为主，目前厂内硅锰 6517 出厂价在 7400 元/吨。 

 

3. 贵州某铁合金工厂 

企业概况：公司主要生产设备有 2 台 25000KVA 矿热炉及配套 5000KVA 精炼炉，锰硅

设计年产能 11 万吨。目前公司 2 台矿热炉都在生产，但没有满产减少了班次，目前产

量月产在 7000 多吨左右,开工率不高的因素是因为限电限产。 

成本：1）电价：2022 年 4 月以前电价为 0.38 元/度，现在电价根据使用量分为 0.482

元/度、0.528 元/度和 0.56 元/度三个不同阶段，目前工厂使用电价在 0.482 元/度。 2）

锰矿：该公司锰矿配比比较灵活，会随时根据锰矿市场价格进行调整，其中缅甸矿，澳

矿，巴西半碳酸都有使用。锰矿成本能够可控制在每吨 3250 元以内。 3）焦炭：宝丰

焦炭和云南焦炭都有使用，目前使用云南焦炭比例比较高，使用云南焦炭较高的原因是

运费划算，从云南运往工厂当地的运费在 60 元/吨左右。虽然云南焦炭质量偏低，但可

以通过控制锰矿成本来降低总成本。 

下游：目前下游主要供给钢厂，贸易商的量比较少。公司现阶段销售方面主要为云南昆

钢，云南玉钢，广东泰都钢铁等。 

 

4. 贵州某铁合金工厂 

企业概况：该公司主营业务是冶金行业，主导产品有硅锰以 FeMn68Si18 为主；中低碳

锰铁为 FeMn85C0.2～FeMn75C2.0，以 FeMn82C1.5、FeMn84C0.7 为主，年产硅锰合金 20

万吨，中低碳锰铁 4.25 万吨。设计产能为 24 万吨/年。2020 年，硅锰合金产品产量为

105922 吨，中低碳锰铁 2874 吨；2021 年，硅锰合金产品产量为 109337 吨，中低碳锰铁

7220 吨;2022 年，硅锰合金产品产量为 49720 吨，中低碳锰铁 8600 吨。 

建设内容及规模：第一车间：占地 19 亩，现有 5000KVA 型号 1 台；第二车间占地 49.3

亩，现有 25500KVA 矿热炉型号 2 台；第三车间占地 24.1 亩，现有 5000KVA 精炼炉型
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号 1 台。 

计划新建第四车间，计划在第四车间上技改 4×42000KVA 矿热炉型号 4 台，之后 4 台

矿热炉分批进行投建。对于未来新建产能锅炉发电和内燃机发电都在考虑中，并且考虑

将目前半封闭的炉子改为全封闭，利用燃气进行发电。 

成本：1）电价：工厂电费结算价目前在 0.53 元/度左右。 2）锰矿：目前公司锰矿全部

用进口矿，国产矿暂未使用，主流矿为主，会配部分缅甸矿。其中半碳酸配比较高，缅

甸矿会配 20%~30%左右，高铁矿也会有配，配矿较为灵活，但入炉品位在 32%-33%左

右。锰矿库存越有 3 个月的量，大部分为现货库存。3）焦炭：焦炭主要使用宁夏宝丰

的焦炭，420-430 元/吨左右的运费。 

下游：下游主要供钢厂为主，有云南，四川的钢厂，广东的钢厂也有部分。剩余 30%~40%

左右会做零售现货销售。 

 

5.贵州某硅锰物流库 

企业概况：该库不是交割库，是附近主要物流库，总占地 3100 平方米左右，总容量 5 

万吨左右。 

库存：由于南方处缺货状态，因此库存清货很快，目前基本无库存，月均交易 4000-5000 

吨左右。 

交易模式：目前该库主要是点价模式去进行交易，会根据盘面实时价格进行点价。也可

以根据盘面结算价进行点价。结算方式比较灵活。 

 

6.云南某铁合金工厂 

企业概况：该公司目前有 2 台 30000KVA 矿热炉。后期有计划新疆 2 台 42000 KVA 矿热

炉。 

成本：1）电价：该工厂使用的是南方电网的电，云南的电价相较便宜，目前丰水期电

价是 0.36-0.38 元/度左右，枯水期电价是 0.49 元/度左右。 2）锰矿：使用缅甸矿较多，

其他进口矿也有配比，缅甸矿的使用比例大概在 60%~70%，主要是运费成本较低。其

他澳矿，加蓬矿和南非半碳酸也有配比。入炉品味在 30%左右。3）焦炭： 焦炭主要使

用宁夏宝丰的焦炭，因为缅甸矿使用比例较高，氧化矿使用比例较少，因此焦炭使用的

质量较高。 

下游：目前主要供钢厂比例在 80%左右，剩余为其他现货销售。 

其他：该厂生产成本控制方面做的较好，会根据进口矿的品味不同来调整焦炭，同时也

会通过配比原料来减少炉渣的产生，来降低成本。 
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7.某锰矿贸易商 

目前海外锰矿成本价格基本在 3.8-4 美元/吨度，不同国家成本不同，但基本成本都能控

制在 4 美金以内。因此锰矿到港价格基本跟随海运费波动。后期海外矿山仍有增产计划，

同时加蓬有新建锰矿产能，待后期品位确定。 

 

 

5、风险提示： 

调研样本代表性有限，不足以全面反映市场情况。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38 亿元人民币，

员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中

心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本

管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资

子公司。 

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、重庆、苏州、南通、泉州、汕

头、沈阳、无锡、济南等地共设有 36 家分支机构，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发

达地区拥有 149 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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东证衍生品研究院 
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联系人：梁爽 
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