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South32 发运生变，硅锰否极泰来？ 

——黑色建材（合金）专题报告 
 

 

 

摘要： 

2024 年 3 月 18 日，South32 Ltd.表示由于澳大利亚卡彭塔利亚湾出现热带气旋“梅

根”，Groote Eylandt Mining（GEMCO）被迫暂停运营，因为由飓风“梅根”引发的

大风和海浪中袭击并损坏了一个位于北方地区的装载码头。该事件导致 South32 撤销

了对 2024 财年澳大利亚锰产量的预测，GEMCO 取消了 4 月装船锰矿的计划，5 月装船

锰矿计划待定。 

格鲁特·埃兰特矿业公司（GEMCO）位于澳大利亚北领地达尔文以东 630公里处卡奔

塔利亚湾的格鲁特·埃兰特岛，是一家生产高品位锰矿石的露天带状采矿作业矿区，

是世界上最大的锰矿石生产商之一。根据 South32最新财报，2023年 GEMCO锰矿产

量 338.0 万吨（South32所占股份 60%的量），锰矿销量 347.3万吨。 

由于近期下游合金厂减产，疏港量进一步下行，锰矿港口库存去化艰难，存在一定程

度的累库压力，本次发运事故起到了缓解短期供需矛盾的作用，但中期来看需要下游

需求出现进一步回升。尽管市场对后市及二季度仍有一定期待，钢厂或将出现主动复

产，但目前来看现实基本面不支持钢材产量快速回升。 

乐观估计，若后续澳洲锰矿疏港保持当前水准，发运减量持续四周左右，预计全国澳

块库存将在四月底实现 20万-30万吨左右的去化，总体库存水平将回到往年同期水

准。总体而言，GEMCO发运事故影响有限，锰矿价格后续向上弹性不宜过分高估。 

风险提示：硅锰下游需求超预期、GEMCO发运长期停滞（上行风险） 

 

South32宣布澳大利亚锰矿石发运遭遇不可抗力，取消了 3月剩余的交

付计划以及 4 月装船锰矿的计划，5 月装船锰矿计划待定。该事故起到了缓解短期

供需矛盾的作用，但中期来看需要下游需求出现进一步回升，价格向上弹性不宜过

分高估。 
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一、South32 宣布锰矿发运遭遇不可抗力 

2024年 3月 18日，South32 Ltd.表示由于澳大利亚卡彭塔利亚湾出现热带

气旋“梅根”，Groote Eylandt Mining（GEMCO）被迫暂停运营，因为由飓风

“梅根”引发的大风和海浪中袭击并损坏了一个位于北方地区的装载码头。根

据 3 月 19 日澳大利亚海事安全局（AMSA）的说法，该矿出口设施的一个码头被

189 米长的 Anikitos号散货船造成"严重损坏"。 

图表1：热带气旋“梅根”（MEGAN）与路径图 

 

资料来源：cyclonicwx.com 

该事件导致 South32 撤销了对 2024 财年澳大利亚锰产量的预测。根据铁合

金在线报道，South32 已经向国内发布了不可抗力通知书，3 月还未装船的货将

按不可抗力合同条款而被迫取消，由于恶劣的天气条件持续影响着格鲁特岛，

GEMCO取消了 4月装船锰矿的计划，5月装船锰矿计划待定。 

二、GEMCO 锰矿开采项目现况 

格鲁特·埃兰特矿业公司（GEMCO）位于澳大利亚北领地达尔文以东 630 公

里处卡奔塔利亚湾的格鲁特·埃兰特岛，是一家生产高品位锰矿石的露天带状

采矿作业矿区，是世界上最大的锰矿石生产商之一。South32 拥有 GEMCO 股份的

60%，其余 40%由 Anglo American Plc（英美资源）持有。 

对 South32 而言，GEMCO 矿山是主要澳大利亚锰矿石开采来源，现有的采矿

业务位于西部和东部租赁区。由于 GEMCO为露天矿，开采成本相对较低，且运输

便利，锰含量较高，为高品氧化矿，因此其单吨利润远高于南非矿。但近年来，

矿区开采出来的锰矿品位逐年降低，相关报告显示，GEMCO 现有矿山寿命期限截

止 2023年底仅剩余 3年。 

Groote 

Eylandt 
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图表2：GEMCO 现有锰矿采矿区及待开发区域 

 

资料来源：《CEMCO Southern Lease Mining Project》 

因此，GEMCO 提议通过开发南方租赁采矿项目来延长其锰矿的寿命。该项目

将位于南部租约勘探许可证的西北部（图表 2 中的黄色部分）。该项目将涉及开

发一个额外的矿区，该矿区将与现有的采矿作业相结合，并将延长矿山寿命约

三年。GEMCO 计划使用与现有作业相同的方法，从项目区域开采多达 1500 万吨

锰矿。 

南部矿区开发项目尚需获得一些机构的环境批准，该项目将需要大约 80 人

的建筑工人，GEMCO 将利用其现有工作人员（目前约为 1100 人）作为项目业务

工作人员。 

本次事故损坏的港口 

现有采矿区域

（西部租区） 

现有采矿区域

（东部租区） 

计划中的额外

开发区域（南

部租区） 
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图表3：南部租赁采矿项目时间表 

 

资料来源：GEMCO 官方网站 

根据 GEMCO公布的项目时间表，截止 2022年，GEMCO已经确定了南部租赁采

矿项目的区域，并进行勘探、相关环境与文化研究；预计到 2025 年将完成矿产

租赁批准、政府审批等流程；如果获批顺利，项目建设将于 2026年开始。 

三、对锰矿、硅锰基本面的影响解析 

根据 South32最新一期的 2024财年（South32以前一年 7月 1日至转年 6月

30 日为一个财政年）半年度报告，2023 年 South32 锰矿产量 550.6 万吨，锰矿

销量为 558.8 万吨，相较过去的自然年产量基本持平；GEMCO 锰矿产量 338.0 万

吨（South32 所占股份 60%的量，下文同），锰矿销量 347.3 万吨，产量相较 22

年下滑，但销售量实现超越。 

图表4：South32 锰矿销量近三年对比  图表5：澳大利亚锰矿销量（60%）近三年对比 

 

 

 
资料来源：South32 财报、中信期货研究所  资料来源：South32 财报、中信期货研究所 

从历史数据推测可得，South32澳大利亚锰矿石平均每月发运量维持在 48万

吨上下，这其中还包含了黑德兰港口的发运，GMECO 发运占比在 80%左右；结合

到港数据的表现，其中发往中国的比例大致保持在 80%以上，因此我们预计

GEMCO 港口事故对未来澳大利亚锰矿发运或将造成 30万吨/月的供给缺口。 
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根据 Mysteel调研的港口库存，全国港口锰矿库存 507.9万吨，其中天津港

锰矿库存 352.9万吨，钦州港锰矿库存 140.0万吨；澳大利亚产锰矿全国港口库

存总计 122.7万吨，其中天津港 79.8万吨，钦州港 42.9 万吨。 

图表6：澳大利亚锰矿石到港预报  图表7：澳大利亚锰矿石全国库存 

 

 

 

资料来源：铁合金在线、中信期货研究所  资料来源：Mysteel、中信期货研究所 

由于近期下游合金厂减产，疏港量进一步下行，锰矿港口库存去化艰难，

存在一定程度的累库压力，本次发运事故起到了缓解短期供需矛盾的作用，但

中期来看需要下游需求出现进一步回升。春节后建材需求呈现断崖式下滑，化

债范围扩展到全国，基建项目大范围停工，建材需求降至冰点，钢材需求的超

预期降幅及基建强预期再度证伪导致钢材现实生产整体延续了去年四季度以来

的减产态势，硅锰需求持续不振。 

图表8：硅锰合金厂近期减产积极  图表9：钢材产量回升缓慢 

 

 

 

资料来源：Mysteel、中信期货研究所  资料来源：Mysteel、中信期货研究所 

尽管市场对后市及二季度仍有一定期待，钢厂或将出现主动复产，但目前

来看现实基本面不支持钢材产量快速回升。乐观估计，若后续澳洲锰矿疏港保

持当前水准，发运减量持续四周左右，预计全国澳块库存将在四月底实现 20 万

-30 万吨左右的去化，总体库存水平将回到往年同期水准。总体而言，GEMCO 发

运事故影响有限，锰矿价格后续向上弹性不宜过分高估。 

风险提示：硅锰下游需求超预期、GEMCO发运长期停滞（上行风险） 
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