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今年年初，在锰矿核心矿山发运减量驱动下，硅锰盘面在短短一个月内暴力上拉1000点，时隔三月，市

场传言海外某矿山6月发运取消，硅锰盘面迅速反弹，但本次反弹相比年初力度偏弱。硅锰及锰矿基本面

发生了哪些新变化？本轮盘面高点看到多少？本文将尝试回答上述问题。

【核心观点】

硅锰开工率已降至近五年同期低位，考虑到厂家开停炉成本较高，开工率继续下降空间有限，且盘面反弹

将刺激现货利润修复，后续硅锰开工率有望缓慢恢复。近期钢坯以价换量，出口表现亮眼，挤压了部分螺

纹钢产能。地产和传统基建的疲软表现也将限制钢厂对螺纹钢的排产意愿，硅锰需求结构面临长期调整，

需求超预期带动硅锰行业供需结构改善的概率不大。成本端，锰矿发运紧张的局面已经缓和，硅锰厂普遍

亏损减产，对高价锰矿的接受程度有限，即便海外某矿山6月发运暂停的消息被证实，背后动机可能是国

际锰价持续下跌影响矿山发运意愿，体现的是以中国硅锰厂为代表的锰矿采购需求疲软，并非锰矿生产环

节出现问题，对锰矿价格的支撑力度有限。我们预计本轮硅锰反弹空间有限，当前位置追高风险较大，建

议产业逢高套保，关注上方压力位5900-6000（SM09）。

一、硅锰供应：当前开工率偏低，继续减产空间有限

2月中旬以来，硅锰盘面长期阴跌，现货市场交投氛围冷清，原料港口库存较低，锰矿价格相对抗跌，导

致硅锰生产利润急剧收缩，厂家于3月宣布减产检修，近期开工率已降至近五年同期低位，考虑到厂家开

停炉成本较高，开工率继续下降空间有限，且盘面反弹将刺激现货利润修复，后续硅锰开工率有望缓慢恢

复。

二、硅锰需求：钢坯挤占螺纹产能，硅锰需求疲软

硅锰企业周度开工率季节性

source：南华研究 钢联

百分比
2021 2022 2023 2024 2025

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

30

40

50

60

70

硅锰周度日均产量季节性
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近期，中美关税激烈博弈，海外抢转口订单活跃，钢坯等初级材出口需求旺盛，挤占了部分螺纹产能。作

为硅锰最大的下游，螺纹排产比例降低将限制硅锰短期需求。中长期，地产行业深度调整周期尚未结束，

政府对传统基建项目的投资意愿正在减弱，吨钢硅锰耗量有望继续下滑。

三、成本：锰矿巨量海漂，后续到港压力较大

与年初相比，锰矿发运紧张的局面已经缓和。据SMM统计，当前主要港口锰矿平均周度出港量（4周平

均）95万吨左右，处于历史偏高位置，海漂数据同样说明后续锰矿到港压力较大。此外，目前尚未观测到

格鲁特岛锰矿出港量增加，South32财报中多次提及2季度月将缓慢恢复澳矿销售，6月澳矿发运有恢复预

期。UMK作为南非第四大锰矿商，主要产品为半碳酸锰矿，并非高品位氧化矿，可替代性较强。即便该

公司6月发运暂停的消息被证实，背后动机可能是国际锰价持续下跌影响矿山发运意愿，体现的是以中国

硅锰厂为代表的锰矿采购需求疲软，并非锰矿生产环节出现问题，对锰矿价格的支撑力度有限。

螺纹钢产量

source：南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

01/01 03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

150

200

250

300

350

400

中国钢坯净出口季节性
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硅锰需求结构变化
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锰矿出港（发运）VS锰矿到港
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四、观点总结：锰矿支撑力度有限，建议产业逢高套保

硅锰开工率已降至近五年同期低位，考虑到厂家开停炉成本较高，开工率继续下降空间有限，且盘面反弹

将刺激现货利润修复，后续硅锰开工率有望缓慢恢复。近期钢坯以价换量，出口表现亮眼，挤压了部分螺

纹钢产能。地产和传统基建的疲软表现也将限制钢厂对螺纹钢的排产意愿，硅锰需求结构面临长期调整，

需求超预期带动硅锰行业供需结构改善的概率不大。成本端，锰矿发运紧张的局面已经缓和，硅锰厂普遍

亏损减产，对高价锰矿的接受程度有限，即便海外某矿山6月发运暂停的消息被证实，背后动机可能是国

际锰价持续下跌影响矿山发运意愿，体现的是以中国硅锰厂为代表的锰矿采购需求疲软，并非锰矿生产环

节出现问题，对锰矿价格的支撑力度有限。我们预计本轮硅锰反弹空间有限，当前位置追高风险较大，建

议产业逢高套保，关注上方压力位5900-6000（SM09）。

风险点：South32发运恢复不及预期、需求超预期爆发、能耗双控政策扰动

锰矿周度海漂量季节性

source：同花顺,南华研究
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