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螺纹占比每下降1%，硅锰用量占粗钢比例理论上下降0.001%
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铁合金开停工灵活，月度产量较难预估，更多跟踪利润即时调整
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硅锰仓单问题严重，硅铁更加关注厂家库存
硅锰仓单难以解决，仓单数量不完全代表仓库库存，期货4毛5，现货4毛，有的超过期限变5毛
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2024头部矿山减产较多
2024锰金属全球产量稳定
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澳大利亚锰公司在24财年第三季度热带气旋梅根的影响下继续实施其运营恢复计划，在25财年第二季度恢复了
初级选矿厂的生产，可销售产量为63.9万吨。

2025财年的生产指导仍保持在100万吨不变，随着我们推进运营恢复计划并完成进一步脱水，预计25财年下半
年的生产将继续以有限的速度进行。

受雨季的进一步潜在影响，预计出口销售额将在2025财年第四季度逐步增加。澳大利亚锰公司迄今已收到2.5
亿美元（100%）的外部保险付款。

400+ 600+ 800+ 600- 700= 1700千吨=170万吨
25H1+25Q3+25Q4+24Q4-24Q1=25年销量增量
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1、硅锰全年供需平衡（产能充足+利润微薄+开停方便=供应自动匹配需求）
2、硅锰的南北产能分布——供需均衡下应当出现：内蒙有利润，广西无利润；目前内蒙正在进入无利润
3、最大成本部分：锰矿全年略过剩，1-3月供应受限，短暂紧缺；带来的结果是年度内后续月份的过剩加剧
4、全年硅锰价格维持弱势（矿端扰动硅锰价格难以发生）
5、目前绝对价格较低
6、短期可能陆续出现减产消息，仓单去化，上涨力度较强；
7、现在成本5600，内蒙正常利润200，成本端锰矿5美元/吨度相比现在增加800，顶部6600

盘面升水，硅锰大量出仓单，压制价格；基差开始走阔，仓单平仓，数量减少；又听说大贸易商趁机挺价港口锰矿，
短期炒作，高点继续做空
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硅铁

02



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明



投资有风险，入市需谨慎本报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议，请务必阅读正文之后的免责声明

5月12日，宁夏三元中泰停炉8台、
银河停2台炉子，累计减少日产约
1300吨（年化47万吨）
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其他
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本报告版权归“浙商期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙
商期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于
我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司
及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的
信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，
我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关
联机构或个人可能在本报告公开发布前已使用或了解其中信息。
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THANK YOU


