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锰硅：交易层面关于定性、预期以及风险控制的思考 

 

报告要点： 

 

文章中主要基于锰硅这两轮行情（2024 年 4 月份以及 2025年 1 月份开始的两轮行情），分享笔

者对于交易层面如何把握行情以及风险控制的一些观点及看法。 

 

对于每轮行情，最重要也是最难的，是如何定性的问题，即包括方向，也包括级别。在对行情

有了定性后才是交易，是对行情主要矛盾的跟踪与把控。但每轮行情的展开并非都尽如人意，

在这个市场，相较于如何赚钱的问题，我们认为最根本的还是先解决如何活下去的问题。对此，

我们有且仅有一条建议：时刻“系好安全带”，坚决设定止损，交易不执著。市场充满机会，

但只有活下去才能畅想未来。 
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 锰硅：交易层面关于定性、预期以及风险控制的思考 

  

 2025 年 1 月中旬以来，锰硅期货继 2024 年 4 月之后再度吸引了大量的资金关注，更是在春节

后的第二个交易日创下单日 21.7 万手增仓的历史级别记录（针对该品种，上一次如此大规模

的单日增仓发生在 2024年 5月 13 日，为 17.1 万手），且当日涨逾 7%，创下 2021 年 10 月份以

来单日最大涨幅。 

 

但好景不长，仅在该“辉煌战绩”后的第二个交易日，锰硅期货便再度开启了快速的杀跌过程，

价格迅速 7300 元/吨上方回到下方 6300 元/吨一线附近的支撑区间。 

 

对于锰硅的行情节奏以及倒“V”型顶结构，我们只要复盘过往行情就不会感到陌生，品种属

性使然。 

 

关于本轮锰硅行情（指 2025 年 1 月中旬开始的这轮行情，下同）的核心矛盾以及主要看法，

我们在春节后的第一篇专题文章中做了详细的阐述（详见 2025 年 2 月 5 日专题《锰硅：终难

复制 2024 年 4 月份行情》），在此便不再赘述。总体走势与高度与我们所预期的较强一类走势

基本一致，但节奏比我们预想的要迅猛许多。对此，我们认为更多是资金追捧与踩踏的结果。 

  

图 1：锰硅加权合约价格走势图（元/吨） 

 

数据来源：郑商所、文华财经、五矿期货研究中心 

  

 关于锰硅期货后续的看法，并不是我们本次专题的重点，详细的观点可以参照我们每周的周度

铁合金报告。 

 

在此次的专题中，我们更多想基于锰硅这两轮行情（2024 年 4 月份以及 2025 年 1 月份开始的

两轮行情）简单聊一聊我们对于交易层面如何把握行情以及风险控制的一些观点及看法，如题，

交易层面关于定性、预期以及风险控制的思考。 

  

 定性，即大方向的确定以及行情级别判断的问题 

  

 首先，是关于定性，即大方向的确定以及行情级别判断的问题，这是难点也是重点。对此，受
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限于个人认知程度高低以及信息渠道问题，往往大部分人难以对主要矛盾进行精准把握。即使

能有模糊认识，后续的动态及时跟踪也可能存在如何进行的问题。 

 

针对该问题，我们曾提出一套“主观与客观相统一，配合自上而下从宏观到品种的统筹考虑”

的研究框架体系。当然，这套框架对于专注研究本身的学者或有待商榷，确有取巧之处，但我

们认为该体系能够较好地贴合到市场的实际走势，为交易所用。 

  

图 2：基于主观与客观相统一，配合自上而下从宏观到品种的统筹考虑的分析框架示意 

 

数据来源：五矿期货研究中心 

  

 在该体系中，我们之所以引进“客观走势”这一环作为主观分析的补充，正是考虑到消息存在

滞后性、资金的思维方式各不相同、获取信息的能力及认知水平也各不相同等因素，同时考虑

盘面走势是市场真金白银博弈的结果，价格内反应了市场所已经存在的所有因素（我们坚定地

认为市场是有效的）。这便在一定程度上弥补了不同参与者在认知层面以及消息层面的差距。

当然，前提是得“看得懂”图，这便是涉及技术分析一块的知识了，在此也不展开。 

 

也正因如此，我们一直信守“顺势而为”的准则，且时刻以“市场（客观）永远是对的，而人

（主观）时常犯错”作为警醒，以防步入“我认为”的“主观陷阱”。 

 

图形客观上的表现是我们在专题《锰硅：终难复制 2024年 4月份行情》中，对比两轮行情时，

认为本轮行情远不及 2024年 4月份开始的行情的一个主要原因之一（量能及平台蓄力），即在

级别角度的定性。 

 

同时，也是我们在全文综合分析完，认为“矿端紧缺叙事并不顺畅”的背景下依旧强调“在上

涨走势尚未明显破坏之前，并不着急凭借基本面的判断去进行逆势/摸顶操作”的主要抓手，

毕竟交易并不是在与盘面“怄气”。 
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对于本轮行情，我们在基本面角度最主要的定性有两个：1）锰硅过剩的品种属性没有发生改

变；2）锰矿总量及结构难以出现显著短缺。 

 

那么，再结合对于客观盘面走势的基本判断，就对盘面的方向变化和级别有了比较清晰的认识： 

 

首先，明确这是短期的反弹行情，不是反转，向上高度取决于情绪/资金（需要市场氛围的烘

托，考虑是否有宏观、商品环境、板块的共振）； 

 

其次，明确最终价格将“从哪儿来回哪儿去”，狂欢之后又是“一地鸡毛”，这是基本面使然。 

 

至于具体行情如何演绎发展，则需要通过客观走势去观察跟踪。是否进行交易以及如何交易则

取决于在这样的走势判断下，盘面是否给出高性价比的上手位置和清晰的止损条件（不同的风

格有不同的手法及进出场条件，不展开讨论）。 

  

 预期，尤其是短期难以证伪的预期是行情可能的强驱动，也是基本面的坚定支持

者在某些时候屡屡受挫的根本所在 

  

 其次，关于预期。期货是未来的现货，其本身包含了未来期限的“预期”属性以及现货自身的

“现实”属性。因此，我们会发现，期货盘面走势的锚定往往在“预期”及“现实”两端往复

切换。其中，预期，尤其是短期难以被证伪的预期，是十分“强大”的存在，可能发展成为行

情的强驱动，即使是面对一团糟的现实基本面，这在近期锰硅的两轮行情中体现的尤为明显。 

 

关于 2024 年 4 月份的行情，我们曾在关于锰硅的专题《锰硅：何至于此？》中做过相关的描

述：“我们认为这涉及到行情驱动中“预期与现实”的概念。宏观向好氛围支撑预期拉涨，情

绪退去后紧缺现实无法兑现，价格的可选路径似乎只有重归原点，甚至更低”，在此不做展开，

如有兴趣，可回溯该文章。 

 

回溯就近 1 月份以来的这段行情，我们同样可以看到跳脱于基本面之外的强预期的影子。 

 

行情的发展源自 2025 年 1 月 10 日午间，市场一则关于 “康密劳 2 月份长协发运或将减半甚

至更多”的消息。加蓬矿半个月的长协量并不足以导致总量上的显著紧缺，对此我们在相关文

章中做过分析，但依旧带动了这轮行情，我们认为根本还是在于预期。 

 

在氧化矿库存低位的背景下，市场关于加蓬发运的担忧（是否仅 2 月份减半，随后的发运是否

会出现问题？）、澳洲的发运问题仍未正式解决以及下游阶段性补库带来的港口锰矿总库存的

显著下行（过去五年新低）等一系列因素的叠加，给到市场紧缺的预期，加之当时正值市场氛

围由弱转强，行情便箭在弦上。 

 

于是，我们看到了价格从 6000 元/吨一路涨破 7300 元/吨的“壮举”，也看到了当氛围弱化，

同时市场看到加蓬锰矿周度发运出现大幅回升且港口锰矿库存阶段性回升时，价格出现难以遏

制的“崩塌”情况，紧缺的故事难以为继了。 
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图 3：锰矿发运数据（万吨） 

 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 当然，并不是所有的预期都能发展成为强有力的行情。好叙事固然重要，但也需要外部条件支

持，包括走势形态、市场共振、资金兴趣等。这取决于市场的环境、预期所讲述的“故事”是

否够被资金广泛接受且愿意为之付诸行动，这一点与股市有异曲同工之妙。 

  

 市场充满机会，但只有活下去才能畅想未来 

  

 最后，我们想聊一聊风险的把控，即我们认为交易的根本是先解决如何活下去的问题，而后才

是如何赚钱。 

 

我们对行情有了定性，即对大方向以及后续行情的大体发展轮廓有了大体的认识，在这样的背

景下，我们便具备了交易该行情的基础。 

 

但正如我们前文所提到的，个人的认知程度不同决定了对于主要矛盾的把握能力不同，抓不准

主要矛盾或抓错主要矛盾是再正常不过的情况。同时，并不是每一次的形态整理、每一个给盘

面精心“设计”的故事（即预期）都能得到行情的兑现。 

 

那么，很自然的，当行情与设想的方向相背离或不发生时，我们就要面对如何去处理的问题，

而这在我们看来便是对风险的控制问题，即解决如何活下去的问题。 

 

对此，我们有且仅有一条建议：时刻“系好安全带”，坚决设定止损，交易不执著。市场充满

机会，但只有活下去才能畅想未来。 
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