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报告导读： 

2025 年 1 月，锰硅价格受加蓬锰矿发运受阻事件驱动，盘面从 6,286 元/吨单边上涨至 7,312 元/吨

（涨幅 16.3%），但 2 月加蓬发运恢复后价格快速回落（最大回撤 13.4%），3 月转入 6,300-6,400 元/

吨震荡区间。剧烈波动凸显市场对原料供应风险和成本支撑逻辑的分歧。为厘清合金厂生产动态及矿端使

用策略，本次调研聚焦内蒙古乌兰察布地区——全国锰硅产能核心（占全国 38%），深入考察企业投产意

愿、成本结构及政策约束影响，为研判供需矛盾提供关键抓手。 

乌兰察布依托低电价和绿电体系，集聚 58家铁合金企业，形成规模化产业集群（年产能 580万吨）。

调研显示： 

（一）供给端：头部企业通过新建直流炉扩产（如 C 公司产能拟增 50%），长协订单占比超 60%，但

新兴企业加速布局期现交易； 

（二）成本端：企业通过尾气发电（单吨降耗电）及多矿种配比对冲电费压力，南非半碳酸矿（占比

35%-40%）主导采购结构； 

（三）需求端：钢材季节性旺季支撑锰硅需求，但钢厂招标博弈加剧，库存去化节奏温和。 

综上，我们认为，受内蒙古地区电价优势影响，当前价格中枢略高于主产区成本线，存些许利润，但

随盘面价格的下行，利润空间正逐步被压缩。受部分特殊需求影响，内蒙地区生产节奏或保持稳定，企业

均暂无减产意愿，后续需关注原料矿端价波动引发的生产配比调整，以及环保限产政策对供给弹性的压制。 

  

2025 年 3 月 11 日 

二
〇
二
五
年
度 

国
泰
君
安
期
货
研
究
所 

 

mailto:maliang015104@gtjas.com
mailto:liyafei029984@gtjas.com


期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

目录 
1. 调研背景 ...................................................................................................................................................................................................... 3 

2. 调研企业与趋势分析 ............................................................................................................................................................................... 3 

2.1 调研企业 ........................................................................................................................................................................................... 4 

2.2 市场趋势分析 .................................................................................................................................................................................. 5 

3. 总结 ................................................................................................................................................................................................................ 5 

 

  



期货研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

（正文） 

1.  调研背景 

自 2025 年 1 月 10 日起，锰硅价格受加蓬锰矿发运受阻事件发酵，盘面自 1 月 10 日 6,286 元/吨启

动单边上涨，至 2 月 7 日触及 7,312 元/吨高点，累计涨幅达 16.3%，工厂套保情绪逐渐升起，但自 2 月

10 日加蓬矿船的发出使得市场逻辑转向预期差修复，价格呈现持续下滑态势，最大回撤 13.4%。进入 3 月，

锰硅恢复 6300-6400 元/吨的震荡行情，当前转入到成本与需求的双向验证阶段。在此背景下，合金厂对

锰硅这轮走势波动的态度及引起前序上涨行情的原料矿端的使用情况为当前所考虑的主要因素。 

因此，此次前往锰硅主产地内蒙古乌兰察布地区的合金厂进行了实地调研活动，主要考察了各合金厂

生产规模、投产意愿及影响当前生产成本的重要因素。 

图 1：锰硅期货价格走势  图 2：锰硅主产区现货价格走势 

 

 

 
资料来源：同花顺 iFind,国泰君安期货研究  资料来源：Mysteel，国泰君安期货研究 

 

图 3：海外矿企对华报价  图 4：锰矿天津港报价走势 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：Mysteel，国泰君安期货研究 

 

2.  调研企业与趋势分析 

内蒙古作为锰硅生产主产地区，2024 年年产量为 512.4 万吨，约占全国总产量的 50.5%。而内蒙古

乌兰察布市作为中国锰硅合金产业的“心脏地带”，其战略地位与产业集中度具备不可替代的价值。数据

显示，乌兰察布地区锰硅产能占内蒙古自治区总产量的 70%以上，占全国总产量的 38%左右，聚集了 58家

铁合金生产企业，其中丰镇、化德、察右前旗等县市形成规模化产业集群。此外，该地区依托绿电供应体
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系（如 2024 年投运的绿色供电项目）和低电价优势，成为全国锰硅生产成本洼地，且产业链配套完善。

近年来，乌兰察布持续推进环保升级（如全密闭炉改造）和能耗双控政策，直接影响行业供给弹性，例如

2021年政策曾导致区域月度用电量强制削减 13.6%，产能波动显著。因此，实地调研乌兰察布可精准捕捉

生产成本变动、产能释放节奏及政策约束影响，为研判锰硅市场供需矛盾提供核心依据。 

图 5：截至 2025 年 2月全国分省市锰硅产量  图 6：2024年分省市锰硅生产分布 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国泰君安期货研究  资料来源：Mysteel，国泰君安期货研究 

2.1 调研企业 

内蒙古 A公司  

■产能及炉矿：主要生产设备为 6 台 36000KVA 矿热炉，实际在产 5 台，1 台正进行升级改造为直流炉。 

■能源供应及生产情况：存在自有发电，锰硅 6517年产量约 45万吨，平均电价 0.41元/度，综合生产成

本 6100 元/吨，亏损 200 元/吨时考虑减产。 

■销售模式：60%长协+40%贸易商及期现。 

■原料采购及矿石使用情况：主要采购半碳酸矿、烧结矿、氧化矿、南非高铁矿和富锰渣。冶炼配比情况

碳酸矿 35-40%，烧结矿 30%，氧化矿 10%-25%，富锰渣 20%-30%，南非高铁矿 10%。锰矿库存大致 15 天

左右，在前期锰矿急速上涨行情前已备够库存量，当前锰矿库存消耗，后续或存补库动作。锰硅基本零库

存。 

内蒙古 B公司  

■产能及炉矿：主要生产设备为 4 台 30000KVA 矿热炉。在建 2 台 36000KVA 直流炉，一台用于生产含锰

量 28%-30%的富锰渣，用于生产高碳锰铁原料。 

■生产工艺及能耗：锰硅 6517 年产量约 13 万吨，基本呈现满产。入炉锰含量 38%，锰回收率达到 90%，

全年生产 330-350 天，设备一般 5 年大修，小修灵活调整；整体电耗 3800-3900 度电/吨，存在尾气自有

发电，尾气利用单吨约降耗 800 度电。平均电价 0.41 元/度，综合成本 6100-6200 元/吨。 

■销售模式：60%长协+40%贸易。 

■原料采购及矿石使用情况：主要采购半碳酸矿、氧化矿、南非高铁矿和富锰渣。目前尚未用烧结矿。冶

炼配比情况南非半碳酸40%，澳矿10%，加蓬矿10%，富锰渣20%，南非高铁12%。锰矿长协占比70%，30%

通过市场采购。当下锰矿库存小于 15 天，每月月初提供当月采购计划。 
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内蒙古 C公司  

■产能及炉矿：主要生产设备为 10 台 33000KVA 矿热炉。在建 2台 42000KVA 直流炉。 

■生产工艺及能耗：锰硅 6517 年产量约 40 万吨，直流炉建成后约年产 60 万吨。存在尾气自有发电，全

部用于生产甲醇。 

■销售模式：长协比例超过 60%，零售比例较低，以期现点价模式为主。 

■原料采购及矿石使用情况：焦炭采购来源山西地区，成本控制较低。锰元素主要采购富锰渣、半碳酸矿、

氧化矿和加纳矿。锰矿库存 7-15 天。 

内蒙古 D公司  

■产能及炉矿：当前运 2 台 42000KVA 电炉，另有 2台 42000KVA 预计年底建立。 

■生产工艺及能耗：锰硅 6517 年产量约 20万吨。 

■销售模式：长协比例较少，以卖盘面为主；期现套保比例较高，自有比例占 80%，期现交易占 20%。 

■原料采购及矿石使用情况：锰矿库存约 1 个月。 

 

2.2 市场趋势分析 

从供给角度来看，乌兰察布地区整体锰硅合金供应稳中有增，部分企业通过新建电炉扩张产能，后续

释放产量仍有上升空间。头部企业倾向于增强自有资源配套能力，如 B 公司自建富锰渣电炉以实现部分自

给自足。目前调研企业以国企头部居多，因此长协订单占比较重，零售比例较低。但仍有部分新兴企业开

启期现交易活动，市场贸易活跃度逐步增加。 

从需求角度来看，硅锰下游主要集中在钢铁行业，随着钢材需求进入季节性旺季，对锰硅需求或存一

定支撑。内蒙古部分企业合金仍有特殊部分需求，虽然如此，但短期市场供应压力仍存。期现结合交易方

式或将逐步展开，成为中小型市场主流。 

从成本角度来看，电耗成本仍处于高位，但部分企业通过尾气回收及自备能源降低成本，如企业 B 公

司的尾气发电可节约 800 度电，该部分的成本优势使得矿端成本约束没有其他企业明显，氧化矿的整体占

比处于较高水平，尽管如此，其成本控制表现依旧良好。锰矿采购结构多样化，但整体依赖进口矿，南非

半碳酸矿、澳矿、加蓬矿仍是主流选择。短期来看，虽当前锰矿价格有继续抬涨趋势，市场原料的采购需

求意愿相对谨慎。 

3.  总结 

总体来看，乌兰察布锰硅产能呈现“结构性扩张”特征，头部企业通过新建直流炉及富锰渣自给优化

生产，但受制于能耗双控与环保限产（如全密闭炉改造要求），实际产量释放节奏偏缓。调研样本企业开

工率维持中位水平，表明政策端对供给弹性的压制仍存，或呈“温和增长”态势。产区完全成本线对当前

价格形成刚性支撑，但电费刚性（0.41 元/度）及高品矿结构性短缺推升边际成本。企业通过尾气发电降

耗及多矿种动态配比缓解压力，但进口矿依赖度仍使成本易受海外报价波动冲击。钢材季节性旺季对锰硅

需求形成短期支撑，但钢厂招标“量价双控”策略压制合金厂议价能力，叠加 3 月中下旬船只的陆续到港，

港口锰矿库存或将表现小幅回升，产业链补库意愿相对谨慎。 


