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锰硅 上涨动能不足 

（2025 年 5 月 19 日） 

受益于中美贸易谈判取得实质性进展的提振，商品市场情绪回暖，同时锰硅供应持续收缩，利

多因素发酵驱动锰硅期现价格低位回升，主力合约低位累积上涨 7.41%，相应主流地区现货价格也是

录得 130-230 元不等涨幅。 

供应收紧态势难维持 

中美贸易谈判取得实质性进展，远超市场预期，前期悲观情绪迎来扭转，黑色金属集体反弹，

锰硅价格同样上行。除此之外，锰硅供应持续收缩则是进一步助推价格上涨。长期亏损倒逼锰硅生

产企业 3 月中旬开始减产，且近期减产力度有所扩大，供应收缩明显。截至 5 月 16 日当周，钢联统

计的全国 187 家独立锰硅企业开工率为 33.60%，日均产量为 23250 吨，较前期高点分别下降

17.93%、6230 吨，期间连续九周回落，已降至年内低位并低于去年同期值。此外，据铁合金在线调

研显示，3 月在产企业数量为 98 家，目前已降至 76 家左右，缩减 22.45%；在产炉子数量则是由 218

台降至最新 170 台左右，降幅为 22.02%，显示锰硅企业减产力度扩大，且近期减产步调会持续，产

量将稳中有降。不过，近期锰硅成本同样下行，其价格上涨带来企业经营状况改善，相反锰硅新增

产能陆续投放，过剩格局未变，一旦给到品种利润则易再度提产，供应收缩难持续。 

需求预期走弱 

钢厂生产趋弱，锰硅需求有所走弱，高频指标开始回落。截至 5 月 16 日当周，钢联统计 247 家

钢厂高炉开工率和产能利用率分别为 84.15%、91.76%，环比分别下降 0.47%、0.33%；相应的表内五大

材周产量为 868.35 万吨，环比降 5.82 万吨，折硅锰周度需求量为 12.56 万吨，已连续两周下降。此

外，华北主流钢厂招标询盘价格为 5700 元/吨，低于市场预期，显示钢厂硅锰采购谨慎。目前来

看，锰硅需求预期走弱。一方面是钢价表现不佳，钢厂盈利状况有所变化，尽管钢联 247 家钢厂中

盈利占比最新值为 59.31%，维持相对高位，但即期成本核算下主流钢材品种吨钢利润在收缩，华北

地区多数品种已降至盈亏平衡附近，钢厂生产提产动能不强。另一方面则是钢材需求将季节性走

弱，原料需求增量空间受限。当下地产基本面仍在修复中，难以贡献用钢需求增量，而国内政策保

持定力，基建用钢需求平稳运行为主，建筑钢材需求表现依然疲弱。尽管国内制造业投资表现较

好，支撑板材需求维持相对强势，但海外风险扰动下存有隐忧。 

成本下行拖累 

锰硅供应收缩多因企业长期亏损所致，但 3 月中旬以来锰矿价格同样下行，带动锰硅成本不断

下移，同样易拖累锰硅走势。现阶段，锰矿供需格局仍将走弱，一方面是锰硅生产企业不断减产，

锰矿需求持续下降，直接体现就是锰硅产量已降至低位，弱势需求会抑制锰矿价格。另一方面则是

锰矿供应预期回升，高频发运和到货数据显示前期供应收缩并未兑现，相反澳洲矿商 South22 发运

将迎来恢复，锰矿供应将重回高位，因而供增需弱局面下锰矿基本面在变，若无突发因素则矿价将

易跌难涨，继而拖累锰硅。与此同时，焦炭价格再度提降，需求高位触顶，而供应稳中有升，基本
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面并无实质性改善，叠加焦煤弱势态势，焦炭价格难摆脱弱势寻底态势，同样易带动锰硅成本下

行。 

总体来看，尽管近期市场情绪回暖、供应收紧推动锰硅价格反弹，但考虑到需求预期转弱，成

本端持续施压，且供应收紧难以长期维持，锰硅价格缺乏持续上涨动力。在供需格局明显改善前，

市场仍需保持谨慎态度。 

（仅供参考，不构成任何投资建议） 

 

图：锰硅日均产量（单位：吨） 
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公司地址：浙江省杭州市求是路 8 号公元大厦南裙 1-5 楼。 
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