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铁合金（硅锰）2025年度展望
——下有支撑

核心观点

近年来，地产周期下行，钢厂根据利润调整铁水流向，螺纹钢产量占比逐年下滑，硅锰需求萎缩严重。

根据估算，2024年硅锰需求同比下滑6.07%，同期硅锰供应同比下滑幅度达12.78%，硅锰过剩幅度有所收

窄，但库存表现却与之相背。本文认为，这一结果与下游钢厂持续压减原料采购规模，以及年内盘面暴涨，

大量隐性库存被制成仓单流出市场有关。2023年硅锰积极增产，产量基数偏高，今年硅锰减产幅度大于需求

萎缩幅度，全行业库存压力有所缓和，但仍有大量库存集中在贸易环节。

展望2025年，在高库存压力下，硅锰生产利润将长期承压，硅锰产量有望继续下滑。考虑到硅锰仍有新

增产能投放，且北方低成本产区控产意愿不强，硅锰减产幅度相对有限。下游螺纹钢产能出清有望延续，钢

厂以需定产，维持原料低库存运转，硅锰炼钢需求同步承压，过剩仍是制约硅锰走势的主要矛盾。成本端，

若海外锰矿矿山放缓发运节奏，锰矿低库存状态有望维持，价格整体下移空间不大。锰矿作为硅锰最重要的

生产原料，或在下跌途中为硅锰托底。

策略建议：逢高布空SM，逢高做空双硅价差（SF-SM），SM关注区间5500-6500元/吨

风险点：海外矿山发运异常，主产地能耗双控，需求超预期增长

1  盘面回顾



一季度，受地产、基建等终端需求拖累，钢厂亏损扩大，被迫压减建筑钢材产量，硅锰炼钢需求疲软，

供需矛盾激化，厂库、仓单快速增加，盘面阴跌不止。3月下旬，澳大利亚锰矿发运因极端天气中断，全球锰

矿价格暴涨，硅锰盘面于4月中旬触底反弹。6月，在硅锰巨量仓单+铁水见顶预期+非主流矿复产等利空消息

影响下，硅锰主力震荡下跌。7月，高温多雨天气延缓下游工程进度，叠加螺纹钢新旧国标转换，硅锰需求萎

缩，盘面持续下跌导致产区厂家亏损加剧，硅锰开工率快速回落。然而，厂家集体减产未能缓解硅锰库存压

力，钢厂盈利率低位，铁水快速减产，硅锰市场情绪极度低迷。进入9月，终端需求缓慢恢复，叠加中秋、国

庆假期补库需求回暖，硅锰市场盘面筑底反弹，现货市场小幅跟涨，市场情绪有所修复。四季度，海外矿山

减少发运，锰矿跌幅放缓，硅锰下有成本支撑，上有仓单压制，整体呈现窄幅震荡行情。

铁合金主力收盘价

source：同花顺,南华研究 刷新

元/吨
锰硅主力收盘价 硅铁主力收盘价

24/02 24/04 24/06 24/08 24/10

6000

8000

10000

2  硅锰供需基本面梳理及展望
2.1 供应：内蒙古新增投产，有效产能向北集中

以内蒙古为代表的北方产区拥有优越的地理条件和资源禀赋。一方面，内蒙古靠近天津港（锰矿运输）

和华北地区（钢厂集中），原材料运输成本和成品销售成本均较低。另一方面，内蒙古是我国最大的“电池”，

拥有丰富的煤炭和风能资源，与南方高电价产区相比，内蒙古硅锰厂凭借电价优势成为硅锰第一大产区。



硅锰新增投产主要集中在内蒙古，未来产能将进一步北移，其他产区因成本偏高，投产意愿不强。据钢

联统计，2023年9月至今内蒙古地区新增产能已投产项目年产能约34万吨；在建设项目若全部投产，2025年

一季度投产年产能约36万吨，二季度投产年产能约29万吨，下半年投产年产能约20万吨。

受澳大利亚锰矿发运暂停事件影响，二季度硅锰盘面暴涨，投资需求激增，各产区开工积极性得到充分

调动。三季度硅锰投机情绪消退，盘面快速跌穿成本，企业被迫减停产。综合来看，由于去年硅锰产量高基

数，截至12月20日，钢联口径的硅锰累计产量为983万吨，同比下滑11%。展望2025，高库存压力下，企业

生产利润将长期承压，硅锰产量有望继续下滑。考虑到硅锰仍有新增产能投放，且北方低成本产区控产意愿

不强，全年产量或同比今年小幅收缩。 

硅锰分地区日均产量

source：南华研究 钢联 刷新
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硅锰：产量：中国：季节性
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硅锰有效产能向北方集中

source：南华研究 刷新
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硅锰产区成本
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硅锰生产利润
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2.2 需求：螺纹产能延续出清，硅锰需求结构转变

与卷板材相比，螺纹钢对硅锰的消耗量更大，据统计，平均生产1吨螺纹钢需要消耗20-22kg硅锰。近年

来，地产周期下行，钢厂根据利润调整铁水流向，螺纹钢产量占比逐年下滑，硅锰需求萎缩严重。1-11月，

我国钢筋产量同比下滑14.5%，粗钢产量同比下滑2.41%，综合计算硅锰需求同比下滑6.07%，同期硅锰产量

同比下滑幅度达12.78%，过剩幅度有所收窄。然而，硅锰库存（厂库+仓单）同比大幅累库，与供需数据出

现分歧。本文认为，这一结果与下游钢厂持续压减原料采购规模，以及年内盘面暴涨，大量隐性库存被制成



仓单流出市场有关。2023年硅锰积极增产，产量基数偏高，今年硅锰减产幅度大于需求萎缩幅度，全行业库

存压力有所缓和，但仍有大量库存集中在贸易环节。展望2025年，螺纹钢产能出清有望延续，硅锰需求同步

承压。

247家钢铁企业：铁水：日均产量：中国（周）季节性

source：钢联 南华研究 刷新
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硅锰需求结构变化

source：南华研究,同花顺 刷新
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硅锰产量累计同比VS硅锰炼钢需求累计同比
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中国硅锰厂库存季节性

source：南华研究 钢联 刷新
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锰硅有效预报季节性
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2.3 成本：海外矿山挺价，硅锰下有支撑

我国锰矿储量高，但贫矿居多，具有经济开采价值的资源并不丰富，每年需要进口大量锰矿石以满足生

产需要，进口依赖度高达80%。2024年1-11月，我国共进口锰矿2676万吨，同比下滑8%。其中，南非锰矿的

进口量为1474万吨（占总进口量的比重为55%），澳矿进口量为211万吨（比重下滑至7.8%），加蓬矿进口

量为376万吨（比重基本持平14%），加纳矿进口量为395万吨（比重提升至14.7%）。



2024年3月18日，热带气旋Megan导致澳大利亚格鲁特岛发生大范围洪灾，港口基础设施受到严重破

坏，码头运营和出口销售中断。South32在澳大利亚运营的锰矿公司主要生产高品位氧化矿，发运中断导致锰

矿结构性供需失衡，港口锰矿价格在短时间内暴涨。这刺激了非澳国家的发运积极性，大量中低品矿石流入

国内，为三季度锰价暴跌埋下隐患。9月下旬，港口锰矿已经跌破一季度最低点，海外矿山发运积极性受挫，

纷纷选择挺价。截至12月26日，天津港南非半碳酸报价33.5元/干吨度，加蓬氧化矿报价37.8元/干吨度，高低

品价差已回落至合理区间。临近年关，下游工厂补库需求释放，且北方硅锰厂仍有增产迹象，锰矿供减需

增，目前港口锰矿去库良好，总库存录得503.4万吨，同比下滑13.3%。展望2025年，若海外矿山放缓发运节

奏，锰矿低库存状态有望维持，价格整体下移空间不大。

锰矿砂及其精矿进口数量:当月值

source：同花顺,南华研究 刷新
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中国锰矿进口量：非澳国家季节性
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锰矿进口结构：2023年

source：同花顺,南华研究 刷新
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锰矿进口结构：2024年1-11月
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锰矿港口市场价：天津港
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锰矿港口市场价：钦州港
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锰矿高低品价差（加蓬-南非）

source：南华研究 钢联 刷新
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锰矿港口库存

source：南华研究 钢联 刷新
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锰矿港口库存季节性
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锰矿港口库存：天津港
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锰矿港口库存：钦州港
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3  总结与展望

近年来，地产周期下行，钢厂根据利润调整铁水流向，螺纹钢产量占比逐年下滑，硅锰需求萎缩严重。

根据估算，2024年硅锰需求同比下滑6.07%，同期硅锰供应同比下滑幅度达12.78%，硅锰过剩幅度有所收

窄，但库存表现却与之相背。本文认为，这一结果与下游钢厂持续压减原料采购规模，以及年内盘面暴涨，

大量隐性库存被制成仓单流出市场有关。2023年硅锰积极增产，产量基数偏高，今年硅锰减产幅度大于需求

萎缩幅度，全行业库存压力有所缓和，但仍有大量库存集中在贸易环节。



展望2025年，在高库存压力下，硅锰生产利润将长期承压，硅锰产量有望继续下滑。考虑到硅锰仍有新

增产能投放，且北方低成本产区控产意愿不强，硅锰减产幅度相对有限。下游螺纹钢产能出清有望延续，钢

厂以需定产，维持原料低库存运转，硅锰炼钢需求同步承压，过剩仍是制约硅锰走势的主要矛盾。成本端，

若海外锰矿矿山放缓发运节奏，锰矿低库存状态有望维持，价格整体下移空间不大。锰矿作为硅锰最重要的

生产原料，或在下跌途中为硅锰托底。

策略建议：逢高布空SM，逢高做空双硅价差（SF-SM），SM关注区间5500-6500元/吨

风险点：海外矿山发运异常，主产地能耗双控，需求超预期增长
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