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摘要： 

在上周五加蓬锰矿山巨头康密劳公布对华加蓬块最新远月报盘后，尽管产业层面

供需变化微乎其微，现货市场交投稍显冷清，但硅锰盘面延续了前期强势表现。我们

认为硅锰近期价格上行较为合理，是对先前“减产负反馈”证伪后的修正，不过与此

同时，因投机高波动导致的过快上涨也在透支部分未来“复产正反馈”的空间。 

硅锰短期不太可能减产，中期复产空间稍小。因消息面导致投机加剧，高波动下

或可在 6900附近轻仓逢高试空，上游产业可逢高套保。若波动收敛降低，市场参与者

可观望价格能否企稳在 6300-6400 左右，择机介入多单，等待节后复产正反馈兑现。 

风险因素：1、锰矿发运扰动。2、下游需求不及预期。3、能耗管控加严。 

 

硅锰短期不太可能减产，中期复产空间稍小。因消息面导致投机加剧，

高波动下或可在 6900附近轻仓逢高试空，上游产业可逢高套保。若波动收敛降低，
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四季度产业基本面改善显著，但在 12月以来宏观和黑色情绪压制下，硅锰期

现价格持续阴跌，但成本变化不大，锰矿价格始终坚挺，状态类似“减产负反馈”

的前奏。 

在上周五加蓬锰矿山巨头康密劳公布对华加蓬块最新远月报盘后，尽管产业

层面供需变化微乎其微，现货市场交投稍显冷清，但硅锰盘面延续了前期强势表

现。我们认为硅锰近期价格上行较为合理，是对先前“减产负反馈”证伪后的修

正，不过与此同时，因投机高波动导致的过快上涨也在透支部分未来“复产正反

馈”的空间。 

图表1：硅锰现货价格  图表2：硅锰期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所 

一、减产证伪，前期价格负反馈合理修正 

由于三季度锰系价格表现过于弱势，中游合金厂、上游矿山均有不同程度的

减产，且各个环节经历了较长时间的去库存。四季度硅锰复产后，锰矿刚需和补

库强度回升。 

图表3：硅锰：产量：中国（月）  图表4：硅锰：日均产量：中国（周） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所 

锰矿“疏港量-消耗量”反映合金厂对锰矿补库情绪，从 9 月底至今，工厂补

库总量接近 150万吨。三季度锰矿价格下跌幅度较深，导致海外锰矿山出现减产，

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

2023/07 2023/10 2024/01 2024/04 2024/07 2024/10 2025/01

元/吨 硅锰：FeMn65Si17：市场价：内蒙古（日）

硅锰：FeMn65Si17：市场价：广西（日）

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

2023/07 2023/10 2024/01 2024/04 2024/07 2024/10 2025/01

元/吨 硅锰：主力合约：收盘价（日）

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

50

60

70

80

90

100

110

120

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

万吨 同比 2020年 2021年

2022年 2023年 2024年

18000

20000

22000

24000

26000

28000

30000

32000

34000

36000

节前16周 节前10周 节前4周 节后2周 节后8周 节后14周

吨/天
2021年春节 2022年春节 2023年春节

2024年春节 2025年春节



中信期货研究|黑色建材专题报告（合金） 

请务必阅读正文之后的免责声明  4 / 6 

四季度中国到港大幅减少，国内锰矿供需发生反转，港口库存去化速度过快，钢

联数据显示锰矿库存从 11 月初的 561 万吨去库至本周的 390.7 万吨，去库幅度

达到 30%。硅锰原料在下游补库带动下价格表现偏强，成本支撑明显抬升。 

尽管产业基本面变化较为显著，但在 12 月以来宏观环境和下游黑色市场的

低迷情绪压制下，硅锰期现价格经历了一个月左右的阴跌。在阴跌过程中，不难

发现硅锰成本变化不大，特别是锰矿价格始终坚挺，主要是中游加工环节利润持

续承压，这一过程类似“减产负反馈”的前奏，但根据我们的测算，硅锰目前累

库强度小于 0.5 万吨/周，这一均衡的供需格局，使得减产又无法真实发生，因此

减产证伪后的价格反转具备合理性。 

图表5：锰矿工厂补库累计值  图表6：锰矿出港:南非+澳大利亚+加蓬:汇总 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所 

 

图表7：锰矿：港口库存：全国（周）  图表8：硅锰：成本与现货利润：内蒙古 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所 

 

二、节后硅锰复产概率大，锰矿供需或进一步转紧 

后续来看，显而易见的是春节过后，下游建材供需将出现季节性回升，届时

硅锰大概率会跟随复产，但产量上行空间可能不及上一轮复产（17 万吨/周复产
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-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

15

17

19

21

23

25

27

2023/01 2023/06 2023/11 2024/04 2024/09

万吨万吨/周
锰矿：疏港量-消耗量：中国（周）

硅锰：产量：中国（周）

疏港量-消耗量：累计

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨/周
2021年 2022年 2023年

2024年 2025年

400

450

500

550

600

650

700

750

节前25周 节前17周 节前9周 节前1周 节后7周 节后15周 节后23周

万吨
2021年春节 2022年春节 2023年春节

2024年春节 2025年春节

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

2023/01 2023/06 2023/11 2024/04 2024/09

元/吨
硅锰：生产利润：测算：内蒙古（日）

硅锰：生产成本：测算：内蒙古（日）

硅锰：FeMn65Si17：市场价：内蒙古（日）



中信期货研究|黑色建材专题报告（合金） 

请务必阅读正文之后的免责声明  5 / 6 

空间。此外，市场传言加蓬 2月对中国发运量将对比常量减半甚至以上，使得原

本较低的锰矿库存预期进一步收紧，但目前加蓬并未遭遇任何发运瓶颈，这一消

息或需谨慎对待。 

图表9：硅锰：产量：中国（周）  图表10：锰矿：库存：中国（周） 

 

 

 

资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所  资料来源：Wind Mysteel 铁合金在线 中信期货研究所 

三、中期价格上行驱动仍在，短期谨防投机过热 

锰矿港口市场报价显著探涨，NMT 南非半碳酸最新报盘 4.05 美元/吨度，然

锰矿工厂冬储补库进入尾声，成交一般。广西桂林地区基本电价下调，但当地工

厂复产有限，其余南方地区仍有春节减量预期；北方产区目前保持满产状态，硅

锰短期不太可能减产，中期复产空间稍小。因消息面导致投机加剧，高波动下或

可在 6900 附近轻仓逢高试空，上游产业可逢高套保。 

若波动收敛降低，市场参与者可观望价格能否企稳在 6300-6400左右，择机

介入多单，等待节后复产正反馈兑现。 

风险因素：1、锰矿发运扰动。2、下游需求不及预期。3、能耗管控加严。 
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