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投资咨询业务资格：证监许可【2012】31 号 

 

欢迎扫描下方二维码 

进入国贸投研小程序 

期市有风险，入市需谨慎 

锰硅：South32 维持明年一季度重启澳

矿出口评判，锰硅短期或延续偏强震荡 

摘要 

1）近期海外地缘政治激化、降息预期升温、美元信用下降，共同激发

了内外盘工业金属的多头热情。锰矿作为小金属受到有色金属的带

动，供应缺口长期化的高确定性下，昨日 01 合约触及涨停，今日

盘中创下 9258 元/吨的新高。 

2）目前锰矿的困境依旧是氧化矿的供应缺口，他国替代补充短期难

觅。澳洲 South32表示预计在六月恢复其采矿工作，主要目的为雨

季前的建库准备。替代运输方案仍未定，维持此前 25年第一季度

重启码头运营和出口评估。远月海外代表矿山的报价有望进一步

大幅上调，依旧维持六月下旬前锰矿易涨难跌格局观点不变，这也

是锰硅的主要支撑所在。South32 或进一步找寻替代运输方案在码

头恢复之前建立部分矿石出口能力，锰矿近紧远松供应格局基本可

以确定，可以关注 9-1 正套做价差的回归。 

3）由于市场投机需求的加持，锰硅偏宽松的供需并没凸显出来。供应

端，锰系合金厂积极复产，非主产区增产多台炉子。但前期储备低

价矿正在持续消耗，部分硅锰厂实际生产利润并不理想，压制进一

步增产。需求方面，铁水带动锰硅即期消耗回升，但从钢招来看自

上往下的贸易流动并不流畅。新一轮房地产政策组合拳颇具亮点，

从库存变化角度来看黑色系当前基本面矛盾并不突出。双硅短期供

需增长势头仍将比较明确，但预计增速或有所放缓，不过供需间矛

盾不易进一步深化。距离仓单注销月和交割月时间较长，我们更倾

向市场仍以锰矿为主要交易逻辑，而不太会围绕锰硅自身供需。 

4）还有一个重要的点在于，从锰矿的角度来看，锰硅厂的积极增产在

六月会形成“僧多粥少”的矛盾，对矿价形成强烈的利多。锰硅短

期或将延续震荡偏强走势，消息面错综复杂波动加剧，建议投资者

做好风险把控。 

操作建议：锰硅谨慎追涨，长期布局 9-1 正套。  

风险关注：锰矿供应。
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专题报告 

1  工业金属掀起涨价潮，South32维持明年一季度重启澳矿出

口评判 

近期海外地缘政治激化、降息预期升温、美元信用下降，共同激发了内外盘工业金属的多

头热情。具备工业属性沪银昨日盘中触及涨停后今日盘中再涨超 6%，“铜博士”突破历史新

高。 

小金属与传统有色金属紧密联动，但具有更高的价格弹性。我们上篇专题中提到的小金属

诸如钨钼钒钛锰镍铬等，资源相对稀缺，初端需求集中在铁合金行业，而贸易特征多是进口依

存度较高、贸易商少货权集中。因此，此类小金属一旦供需收缩，贸易商就有较高的话语权。

在锰矿供应缺口长期化且具有较高确定性下，锰硅期货继续得到资金的增仓，昨日 01 合约触

及涨停。 

细说锰矿近期行情，上周天津港锰矿价格到达 20、22 年的高位，触及不少贸易商先前预

期，叠加月底加蓬、南非大船集中到港，出货意愿增加。因此，成交价格小幅回落，拖垮了盘

面表现。 

图表：锰硅主力合约走势  图表：天津港主流品种锰矿 

 

 

 

数据来源：Wind，国贸期货整理  数据来源：Mysteel，国贸期货整理 

但目前锰矿的困境依旧是氧化矿的供应缺口，他国替代补充短期难觅。氧化矿在锰硅合金

冶炼中举足轻重，合金厂难大幅降低其使用配比。另一大品类碳酸矿的替代虽以技术路径来看

相对可行，但多出加工程序意味着成本的增加，且潜在供应增量国加纳的中低品碳酸矿仍以面

向下游电解锰市场为主。 

澳洲 South32公司在官网发布文件称： 

1）Samancor 合资公司已批准 Groote Eylandt 矿业有限公司（GEMCO）运营的恢复计划，

为了在 2024/2025 雨季之前建立库存，GEMCO将从 6月开始分阶段恢复采矿活动。恢复采矿

活动时，预计会受到限制，因为排水和其他与恢复相关的活动正在进行。 

2）由于热带气旋 Megan 造成的影响，包括矿坑洪水、码头和港口基础设施以及连接西部
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矿区的北部矿坑和加工厂的运输道路桥的重大损坏，GEMCO 的运营在 3 月暂停。迄今为止的

运营恢复一直集中在重新建立关键服务和对目标矿坑进行排水。 

3）根据我们初步的时间表估计，预计将在 2025年第一季度重新启动码头运营和出口销售

（上周有关澳矿小船替代运输方案传闻也已得到 South32否认）。 

4）分阶段恢复采矿活动不会改变我们在这方面的时间预期。我们正在评估替代的航运选

择，以减轻码头中断的影响。这些方案可能会在码头恢复之前建立部分矿石出口能力。 

整理要点：South32预计在六月恢复其采矿工作，主要目的为雨季前的建库准备。替代运

输方案仍未定，维持此前 2025年第一季度重启码头运营和出口评估。 

此外，从各家公布发运数据来看六月国内港口锰矿有望进入加速去库期。近期有部分韩国

企业从中国采购澳块供应其锰合金工厂冶炼，印度 6516 牌号 FOB 报价仍高于国内。 

在金银铜领衔的金属涨价浪潮下，远月海外代表矿山的报价有望进一步大幅上调，依旧维

持六月下旬前锰矿易涨难跌格局观点不变，这也是锰硅的主要支撑所在。此外，近期化工焦相

对平稳，对盘面影响甚微。关联冶金焦低库存、高铁水格局下，中期仍持偏强看待的观点，形

成次要支撑。 

图表：港口锰矿库存  图表：银川化工焦（10-30mm） 

 

 

 

数据来源：Mysteel，国贸期货整理  数据来源：Mysteel，国贸期货整理 

2 供需矛盾短期难进一步深化 

锰硅产业近期供需双增趋势较为明显，从数据来看供应增速更胜一筹。但由于市场上有较

高的投机情绪及行为的加持，所谓偏宽松的供需格局并没有进一步深化。 

另外一个重要的点在于，合金厂前期储备低价矿正在持续消耗，部分硅锰厂实际生产利润

并不理想。我们测算内蒙丰镇锰系合金厂即期按照先前锰矿配比采购即期冶炼成本来到了

8060 元/吨，即期正处于亏损的状态中。因此，合金厂决策层若不是极度看好后市，对于进一

步增复产或更加谨慎。 
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图表：锰硅周度产量  图表：247家钢厂日均铁水产量 

 

 

 

数据来源：Mysteel，国贸期货整理  数据来源：Mysteel，国贸期货整理 

锰硅即期消耗延续回升。周频表需数据来看，当下钢材的需求端并不弱。国内宏观来看，

新一轮房地产政策组合拳颇具亮点。国家发改委表示增发国债项目开工率已达 72%并力争剩

余 6 月底前开工，从库存变化角度来看黑色系当前基本面矛盾并不突出。上周铁水回升至 236

上方。据 SMM 统计，本周高炉检修带来的铁水影响量为 106.22 万吨，环比上周检修影响量减

少 3.32 万吨，下周高炉检修带来的铁水影响量为 105.54 万吨，环比本周将减少 0.68 万吨。当

然，锰硅月底仍有新一轮国储登场。 

但自上往下的贸易流动并不流畅。风向标河钢的 5 月锰硅招标价敲定在 8000（环比+2000）

元/吨，数量仅 8080（-4720）吨。还有一个现象在于，7900 的询价公布之时，盘面却高于 8700。

也说明了钢厂对于合金采购仍偏向于谨慎，高价的接受度不佳，继续控制库存天数。 

此外，我们观察到盘面上涨时市场捂货情绪较高，买货困难，而回落（基差走强）时卖货

声音就多了起来。也侧面说明了当前社会库存依旧庞大，货源更多集中在交割库及贸易商手中。

锰硅交易所仓单及预报来到接近 49 万吨。截止 10 日，63 家独立硅锰企库存量 195000 吨，环

比（-88500）。其中内蒙古 41000 吨（-49500），宁夏 130000 吨（-18000）。 

往后看，双硅供需增长势头仍将比较明确，但增速预计有所放缓，不过两者之间矛盾不易

进一步深化。距离仓单注销月和交割月时间较长，我们也更倾向市场不会去围绕供需关系作为

盘面交易的主逻辑。 

图表：锰硅仓单及预报  图表：63家锰硅企库存 

 

 

 

数据来源：Mysteel，国贸期货整理  数据来源：Mysteel，国贸期货整理 
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