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锰硅：终难复制 2024 年 4 月份行情 

 

报告要点： 

 

综合客观的形态及量价、宏观及商品的氛围以及事件影响的时间长度及锰矿量的规模，我们认

为本轮的驱动不足以支撑锰硅复制 2024 年 4 月份的行情。 

 

站在基本面角度，本轮价格上方的空间认为是有限的，当下或已十分接近该水平。 

 

当然，站在交易角度，我们一直强调顺势而为，在上涨走势尚未明显破坏之前，我们认为并不

着急凭借基本面的判断去进行逆势/摸顶操作。 

 

建议观察当下 6500 元/吨至 6850 元/吨区间内价格盘整的强弱情况：1）若价格短期盘整强势，

则后继或存在再度上冲，该种情形下可关注上方 7300 元/吨附近的高度；2）若价格盘整中渐

弱，且伴随成交缩量、持仓明显回落，则可关注价格向下回落的机会。 

 

此外，对于手中存在锰硅库存的贸易商或者成本较低的锰硅生产商，我们认为在 7000 元/吨以

上位置或可逐步增加套保比例。 
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 锰硅：终难复制 2024年 4月份行情 

  

 本轮上涨缺乏量价的有力支撑，且缺少平台蓄力 

  

 2025 年 1 月 10 日午间，随着“康密劳 2 月份长协发运或将减半甚至更多”的消息传出，锰矿

端“故事”再起，4 月份行情存在的“肌肉记忆”使得午后锰硅盘面价格快速拉升，且此后四

个交易日延续大幅上涨态势，一度回到 6800 元/吨以上水平（针对加权指数，下同），随后进

入 6500 元/吨至 6800 元/吨的区间内做震荡整理。 

 

从客观盘面的量价及形态角度，2024 年 4 月份的上涨伴随着明显的持仓上行及成交显著放量，

本轮上涨中成交有所放量，但远不及 2024 年 4 月份，且持仓增幅也明显有所差异，即资金参

与度以及情绪明显不同。 

 

此外，形态上，4 月份的上涨拥有长达 5 个月的平台蓄力，而当前仅有两周左右的平台，缺少

平台的蓄力。 

  

图 1：从客观角度，相较于 2024 年 4 月份的行情，本轮蓄力时间更短，资金参与强度（持仓及成交）更低（元/吨） 

 

数据来源：郑商所、文华财经、五矿期货研究中心 

  

 当前的宏观氛围远不如 2024 年 4-5月份，情绪能够给到估值的助力有限 

  

 2024 年 4-5 月份为明显的宏观多头氛围。清明节后，我们看到以黄金、白银、沪铜为代表的

贵金属、有色带领下，整体商品走出了一段趋势性的上涨行情，且上涨情绪浓烈。同时，黑色

板块也提前于锰硅出现了明显反弹。在这样显著的多头氛围下，资金开始寻找价格低位的品种，

等待驱动讲预期，伺机拉涨。锰硅（澳洲锰矿事件）、工业硅（“节能降碳”）、硅铁（“节能降

碳”）、PVC（房地产放松限购政策）均是如此。 

 

而当下，商品在原油（事件驱动）带动下情绪有所好转，未形成显著多头趋势。此外，市场上

并未有明显的多头走势品种带动市场情绪，至少目前尚未具备。即当下宏观及商品氛围给到价

格估值的助力相对有限，即缺乏共振。 
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图 2：2024 年 4-5 月份的商品多头氛围及黑色板块的反弹给锰硅的上涨提供了土壤，而当前能够给到的估值助力十分有限（元/吨） 

 

数据来源： WIND、MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 加蓬锰矿事件影响规模及时间跨度都远不及澳洲锰矿事件 

  

 在 2024年 4 月，我们将澳洲锰矿事件按照影响 10 个月计算，计算的影响总量约为 300 万吨。

实际上，截至 2024年 11 月，澳洲锰矿进口累计同比已降 258 万吨，目前市场预期澳洲锰矿可

能在 4 月份发出（South32 季报中也提及在 2025 年二季度陆续恢复发运），则这次事件实际的

总影响规模或接近 400 万吨，占年度总进口量的约 13%。 

 

而加蓬 2 月份长协发运减半，影响量，按照目前测算来看，仅有约 20 万吨。 

 

即时间上，澳洲锰矿事件给予了市场充足的时间跨度（10 个月到 1 年）及足够大体量的影响规

模（预计 400 万吨，约总进口的 13%）去进行想象（预期）与叙事，而当下加蓬长协发运减半

的情况，影响时间短且留给市场的想象空间有限。 

  

图 3：澳大利亚锰矿进口情况（万吨） 图 4：加蓬锰矿进口情况（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源： MYSTEEL、五矿期货研究中心 
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 锰矿是否会短缺？ 

  

 那么，当前情况推演下，锰矿是否会出现总量上的短缺？ 

 

截至发稿日，我们看到锰矿港口库存为 425 万吨（持续回落中），处于过去五年的同期低位水

平。但如果我们拉长周期，仍显著高于 2020 年以前水平。 

 

此外，临近春节，部分工厂反馈其已准备好春节期间库存量，节前备货基本完成。若按照月均

85 万吨的锰硅产量计算，每月消耗锰矿约为 170 万吨。 

 

截至 11 月份，2024 年月均锰矿石进口量为 244 万吨，按照锰硅及锰铁占锰矿需求的 80%计算，

即使加蓬 2 月份发运减半（-20 万吨），锰矿石总量上仍不会造成明显短缺的情况。 

  

图 5：锰矿港口库存（万吨） 图 6：锰矿港口库存季节图（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 氧化锰矿是否短缺？ 

  

 总量预计不会出现明显短缺，那么是否会出现氧化锰矿的局部短缺？ 

 

回顾 2024 年 4 月份开始的行情，我们看到在澳洲锰矿发运出现问题后，工厂的实际生产情况

已经向市场证明，部分锰硅厂对于氧化矿的使用占比并非无法调低，其能够从 25%降至 15%，

甚至 10%。 

 

我们假设 1-4 月，锰硅月产量维持在 85 万吨左右，则对于氧化锰矿的需求量合计为 96 万吨（按

照 15%配比计算，20%为 136 万吨，10%占比为 64 万吨）。同时，假设澳洲锰矿继续维持 10 万吨

左右的低位进口量，加蓬锰矿在 2 月份减少 20 万吨，其余月份维持 30 万吨左右的进口水平（偏

低水平），则 1-4 月氧化锰矿供应约有 140 万吨。 

 

即按照总量计算，氧化锰矿总量上亦不缺，难以形成氧化锰矿大幅的价格上涨驱动。当然，货

源相对集中情况下仍存在一定的议价能力。 
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图 7：天津港澳大利亚及加蓬锰矿港口库存合计（万吨） 

 

图 8：高品锰矿港口库存合计（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 供给追逐需求的幅度明显不足，锰硅供给过剩的格局未发生改变 

  

 我们测算的锰硅供需平衡点在 14 万吨/周，当下 20 万吨的周度产量显著高于需求承接能力，

品种产能过剩，供过于求的格局并未发生改变。 

 

这意味着站在产业基本面角度，能够给予到品种的估值也十分有限，甚至仍需要挤压价格对产

能进行出清。 

  

图 9：受前期良好的利润影响，虽然近期锰硅生产步入亏损，但锰硅供给整体收缩有限（仍存在投产），需求端显著下滑（万吨） 

 

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 锰矿显性库存维持高位，且仓单快速累积且仍存在增长空间 

  

 截至发稿日，测算锰硅显性库存为 59.5 万吨，显性库存仍持在同期显著高位。 

 

此外，锰硅仓单和有效预报数量自 10 月底集中注销后持续回升，当前总和已超过 44 万吨，且

仍存在持续增长的空间。随着盘面对于现货持续维持升水，盘面仓单压力预计将持续增加（产

业过剩格局），对盘面价格形成压力。 
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图 10：锰硅显性库存仍处在高位（万吨） 图 111：锰硅显性库存仍处在高位（季节图，万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

图 12：锰硅盘面维持升水结构（元/吨） 图 13：锰硅盘面仓单快速累积（万吨） 

  

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 

  

 短期仍保持阶段性上冲可能，但空间有限 

  

 因此，综合客观的形态及量价、宏观及商品的氛围以及事件影响的时间长度及锰矿量的规模，

我们认为本轮的驱动不足以支撑锰硅复制 2024 年 4 月份的行情。 

 

此外，锰硅自身过剩的品种属性并未发生改变（导致高价存在明显套保压力）。同时，在测算

锰矿总量及结构难以出现显著短缺背景下，对于锰矿端继续大幅上涨从而带动锰硅成本继续

显著抬升的叙事逻辑并不顺畅。即站在基本面角度，本轮价格上方的空间认为是有限的，当

下或已十分接近该水平。当然，在 South32 没有给出确切恢复发运的时间前，澳洲锰矿发运

问题仍是需要注意的风险（观察 4 月份能否顺利发出）。 

 

当然，站在交易角度，我们一直强调顺势而为。当下整体商品氛围有所转暖，且黑色板块在

一季度经济复苏预期出现恢复的背景下（四季度 GDP 数据超预期，且中美关系的严峻程度或

较市场预期的要弱）呈现持续反弹走势。这仍将给予到锰硅一定上冲的多头氛围及空间，且

当下锰硅盘面持仓仍在增加，表明资金推涨情绪仍存（本轮行情认为主要驱动在于资金端），

虽然这些都建立在我们认为并不顺畅的锰矿端紧张预期叙事之上。在上涨走势尚未明显破坏
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之前，我们认为并不着急凭借基本面的判断去进行逆势/摸顶操作。 

 

短期来看，盘面客观走势依旧偏强，表现为价格下行时明显的抵抗，即当下仍无法排除继续

上冲的可能。 

 

建议观察当下 6500 元/吨至 6850 元/吨区间内价格盘整的强弱情况：1）若价格短期盘整强势，

则后继或存在再度上冲，该种情形下可关注上方 7300 元/吨附近的高度；2）若价格盘整中渐

弱，且伴随成交缩量、持仓明显回落，则可关注价格向下回落的机会。 

 

此外，对于手中存在锰硅库存的贸易商或者成本较低的锰硅生产商，我们认为在 7000 元/吨

以上位置或可逐步增加套保比例。 

  

图 14：锰硅盘面价格短期处于 6500 元/吨至 6850 元/吨的宽幅震荡区间中（元/吨） 

 

数据来源：郑商所、文华财经、五矿期货研究中心 
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