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锰硅 低位承压运行 

（2025 年 2 月 28 日） 

2 月以来锰硅价格呈现出冲高回落走势，期间波动激烈。月初锰矿短缺担忧不断发酵，成本强势

驱动锰硅主力期价一度突破 7400 元/吨整数关口至 7412 元/吨高位，创下自 2024 年 7 月以来价格新

高。不过，2 月加蓬发运量并未如期下降，而锰硅自身供需格局偏弱，伴随市场情绪转弱以及资金离

场，锰硅期价高位快速回落，最低跌至 6344 元/吨，累计降幅为 14.41%，价格已重回低位运行区

间。目前来看，锰硅运行逻辑在成本强势与高供应之间博弈，且随着时间推移供应层面交易权重增

加，偏弱供需格局下锰硅价格继续承压运行。 

成本支撑趋弱 

进入 2 月以来，国内港口锰矿价格有所松动，天津港主流品种高位回落，其中加蓬块下跌 7.5 元

/吨度至 47.50 元/吨，本轮矿价调整幅度最大，达到 13.64；相应的南非半碳酸块、澳块同样录得

12.79%、12.73%跌幅。不过，港口锰矿库存依旧低位去化，截至 2 月 21 日当周，国内港口锰矿库存

量为 400.80 万吨，已连续 7 周去化，显著低于去年同期水平，同比降幅为 22.85%。此外，部分品种

库存偏低，货权集中问题并未缓解，因而本轮矿价回落幅度远低于前期涨幅。 

目前来看，短期锰矿基本面延续良好，一方面锰矿发运依然偏低，南非锰矿发运保持稳定，澳

洲受天气原因发运延期，加蓬在前期发运大增后连续两期暂无对华发运，但需注意的是锰矿供应回

升预期未退。另一方面则是锰硅厂内锰矿库存下行，对锰矿需求持续释放，直接体现是港口矿石疏

港量维持高位，为此供弱需增局面下锰矿价格维持高位，成本端继续给予锰硅价格支撑。不过，焦

炭价格表现相对偏弱，第九轮提降已落地，累计降幅为 450-495 元/吨，且近期钢厂已提出第十轮调

降，鉴于焦炭产业矛盾并未缓解，价格仍将寻底，继而削弱矿端强势带来成本支撑。 

供应持续攀升 

主产区生产积极，其他地区也在陆续复产，锰硅产量和开工率高位持续攀升，供应压力偏大。

截至 2 月 21 日当周，钢联统计的全国 187 家独立锰硅企业开工率为 49.05%，日均产量为 29390

吨，较上月末值分别增 7.82%、1270 吨，双双刷新 2024 年 8 月以来新高。细分地区来看，主产区生

产依然积极，产量维持高位，其中内蒙古、宁夏日均产量分别为 15130 吨、6685 吨，环比上月末值

分别持平、增 225 吨，继续高位运行并高于去年同期水平，同比分别增 500 吨、600 吨。与此同

时，前期亏损导致生产受限地区开始复产，同样带来供应增量，其中广西和西南地区产量回升较

大，广西、四川、云南产量最新日均产量分别为 1225 吨、600 吨、1230 吨，环比上月末值分别增

210 吨、360 吨、250 吨，但整体维持低位运行。此外，内蒙地区前期新投产项目产量陆续正常，产

区个别新炉子月底将点火，将带来供应增量。相对利好得是，在本轮快速下跌之后锰硅生产企业利

润快速收缩，且锰矿价格及电费均处于偏高位置，部分企业再度陷入生产困难，预计后续产能将集

中于北方产区。 

与此同时，钢市传统旺季将至，钢厂生产恢复，尤其是近期短流程钢厂复产，带来锰硅需求回

升，钢联五大材折锰硅周度需求量最新值为 11.84 万吨，环比增 4.25%，然而，建筑钢材下游复工相
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对偏慢，难以承接钢厂大幅提产，锰硅需求改善力度受限。由此可见，锰硅的供需格局相对偏弱，

库存持续增加且结构延续分化，钢厂沿用低库存生产策略，其厂内库存维持低位；而硅锰企业厂内

库存有所去化，得益于期现贸易商介入所致，为此郑商所锰硅仓单持续攀升，锰硅库存总量维持累

库态势，高库存也会抑制价格。 

综上，锰矿价格回落，成本支撑趋弱，锰硅运行逻辑重回供需层面，目前供强需稳局面下锰硅

基本面并未实质性改善，高库存局面下锰硅价格继续低位承压运行。 

 

（仅供参考，不构成投资建议） 

 

图：硅锰企业开工率（单位：%） 
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