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黑色金属研发报告 

 

大宗商品研究所 

铁合金年报                                            2024 年 12 月 28 日 

 

 

潮汐交替，静候佳音  

第一部分  前言概要 

行情回顾： 

2024 年一季度，受到自身产能宽松以及钢材价格下跌的影响，铁合金价格震荡下行。二

季度飓风梅根严重影响了 South32 的运营，导致市场对于锰矿供应产生担忧，锰矿大涨推动

锰硅价格上涨。进入三季度后，锰矿价格来到高位水平，但由于高价刺激了其他供应恢复，

锰硅厂商也相应调整了用料结构，锰矿总量和结构上的短缺都开始缓解，价格开始回落。9

月底，受国内政策面利好消息刺激，铁合金期货价格出现大幅反弹，但由于基本面跟进幅度

较为有限，上涨的持续性不强。四季度呈现逐步回落态势，进而在底部持续窄幅波动。 

市场展望： 

综上所述，经历了 2024 年的暴涨暴跌之后，我们预计 2025 年整体是震荡休整的一年。

供应端产能过剩的压力仍然存在，且随着新增产能计划的头寸，这一情况进一步加深，限制

了价格上方空间。成本端方面，South32 锰矿预计于 2025 年二季度重新恢复发运，整体锰矿

进口量预计有所增加。叠加动力煤价格持续疲弱可能拖累电价，成本支撑预计也将有所下移。

需求方面，在 2024 年国内粗钢需求大幅下降之后，我们预计 2025 年将有修复性增长，对铁

合金价格形成一定支撑。 

总体来看，预计整体波动区间下降至【5800,6600】，在高成本供应地区接近盈利的情况

下，可以把握做空机会。底部支撑关注原料价格低位后是否带来供应减量，以及需求端恢复

情况。期权策略方面，逢高做空波动率是全年主要思路。 

策略推荐： 

1. 单边：整体波动区间收窄，高成本地区接近盈利时把握做空机会。 

2. 套利：观望。 

3. 期权：逢高做空波动率。 

风险提示：粗钢需求超预期波动、能耗限制政策对供应端扰动 
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第二部分  基本面情况 

一、 行情回顾 

2024 年一季度，受到自身产能宽松以及钢材价格下跌的影响，铁合金价格整体呈现震荡

下行的趋势。二季度开始，飓风梅根严重影响了 South32 位于澳大利亚的 GEMCO 设施的运

营，South32 是全球重要锰矿供应商之一，该事件导致市场对于锰矿供应产生严重担忧，锰

矿价格大幅上涨继而推动锰硅期货价格上涨。同时，硅铁基本面也有改善驱动，在锰硅的带

动下也大幅上涨，只是幅度低于锰硅。 

进入三季度后，锰矿价格来到高位水平，但由于高价刺激了其他供应恢复，锰矿进口量

开始恢复。锰硅厂商也相应调整了用料结构，锰矿总量和结构上的短缺都开始缓解，价格开

始回落。同时，钢材终端需求持续疲弱，新国标切换导致螺纹钢价格短期出现踩踏，也带动

了铁合金在内的整体黑色金属大幅下跌。9 月底，受国内政策面利好消息刺激，铁合金期货

价格出现大幅反弹，但由于基本面跟进幅度较为有限，上涨的持续性不强。四季度呈现逐步

回落态势，进而在底部持续窄幅波动。 

图 1：铁合金主力合约走势回顾              单位：元/吨  图 2：盘面主力合约 sf-sm 价差             单位：元/吨 

5500

6500

7500

8500

9500

10500 硅铁主力 硅锰主力

 

 

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

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

2020 2021 2022 2023 2024
 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 3：72%FeSi 硅铁现货市场价            单位：元/吨  图 4：72%FeSi 内蒙硅铁现货市场价        单位：元/吨 
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图 5：硅锰现货价格                        单位：元/吨  图 6：内蒙硅锰现货价格                    单位：元/吨 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 7：硅铁主力合约内蒙仓单基差走势        单位：元/吨  图 8：硅锰主力合约内蒙仓单基差走势        单位：元/吨 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

二、 产能仍有增量，供应端持续压制上方空间 

2024 年，铁合金供应端表现有所分化，硅铁产量基本平稳，而锰硅产量出现较大下滑。

根据钢联统计，2024 年硅铁产量节奏与 2023 年有所变化，导致产量增速先降后增，但全年

来看基本持平，截止 2024 年 11 月，硅铁产量累计 507.8 万吨，同比增长 0.54%，全年产量预

计 556 万吨左右。而锰硅产量持续疲弱，且增速不断下降，截止 2024 年 11 月，锰硅产量累

计 926.9 万吨，同比下降 12.78%，全年产量预计 1005 万吨左右。 

从开工率角度来看，硅铁与锰硅整体产能利用率均处于低位。以钢联样本硅铁企业开工

率来看，全年平均开工率仅有 37.2%，锰硅样本企业开工率全年平均也仅有 48.7%。说明仍

有大量产能处于闲置状态，同时，从新增产能角度来看，2025 年硅铁与锰硅仍然有新增产能

预计将要投产，进一步限制了价格上方空间。 

硅铁方面，根据钢联统计，2024 年新投产产能约 76 万吨，并且这些产能主要是在下半

年投产，2025 年全年实际产量较 2024 年还有进一步增长。2025 年新增投产计划合计产能约

34 万吨，分布较为分散，甘肃、内蒙、青海均有分布。 

锰硅方面，根据钢联统计，在建项目基本均处于内蒙地区。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。目前

暂停新建项目年产能共约 155 万吨，暂停原因多为不看好市场，若后期市场行情转好，项目
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仍有恢复建设的打算。 

总体来看，2025 年铁合金仍有部分新增产能计划，使得目前产能利用率不高的格局将进

一步恶化，进而压制价格上方空间。 

图 9：硅铁生产企业开工率（%）  图 10：锰硅生产企业开工率（%） 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 11：我国当月硅铁产量                 单位：吨/%  图 12：我国当月锰硅产量               单位：万吨/% 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 13：2025 年硅铁新增产能计划         单位：万吨  图 14：2025 年锰硅新增产能计划          单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

类别 地区 产能（万吨）
鄂尔多斯 43

甘肃 29
陕西 4
小计 76
甘肃 9
内蒙古 10
青海 10
青海 8
甘肃 7
小计 34

2024年已投产

2025年即将投产

类别 地区 产能（万吨）
化德 14.4
赤峰 18.4
丰镇 15.8
小计 48.6

锡林郭勒盟 28.9
察右前旗 39.4

丰镇 18.4
包头 63
小计 149.7

巴彦淖尔 36.8
察右前旗 47.3

丰镇 34.2
中旗 36.8
小计 155.1

已投产

建设中/即将投产

暂停新建
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三、 粗钢需求或修复性反弹 金属镁需求维持强势 

下游需求方面，主要分为炼钢需求和金属镁对于硅铁的需求。炼钢需求方面，从年度角

度来看，不存在粗钢限产的情况下，粗钢产量主要跟随粗钢需求波动，两者变动较为一致。

2025 年是《钢铁行业节能降碳专项行动计划》收官之年，可能阶段性对粗钢供应有所扰动，

但年度角度预计影响不大。因此我们直接从钢材终端需求入手，分析粗钢需求可能的变化。 

自从 2021 年 7 月地产开工断崖式下跌以来，近 3 年钢材需求的格局基本一致，即地产

持续拖累，基建、出口和制造业等其他板块在尽力弥补。展望 2025 年，这些需求板块可能

有如下变动。 

房地产方面，在各地救市政策频发之后，我们已经观察到一些指标的企稳回升。如 11 月

100 大中城市土地成交面积 8965 平方米，同比+43%，近 3 月来土地成交有所好转。11 月商

品房销售面积同比 3.2%，自 2021 年 7 月以来首次转正。但是与黑色金属需求更为直接相关

的新开工等数据，仍然处于下降区间。预计 2025 年新开工面积仍将小幅下降 5-10%，降幅进

一步收窄。 

基建方面，2024 年在化债背景下，基建资金到位情况较为紧张，导致实际工作量不及预

期。2025 年，人大常委会公布的政策仍然以化债为主，但保留了中央加杠杆的空间，同时随

着化债的深入，地方政府资金情况好转后，实际基建资金到位情况有望有所好转。2025 年基

建实物工作量有望增速提高。 

制造业方面，主要关注内生与外生两个驱动。内生变量方面，工业企业利润增速领先制

造业投资约 1 年。外生变量方面，出口增速与制造业投资较为同步。2024 年工业企业利润增

速整体下行，2025 年受海外经济走弱压力，关税、反倾销等贸易保护政策的冲击，出口增速

也有下行压力，均对制造业投资形成拖累。预计制造业投资增速有所下降，但维持在扩张区

间。 

出口方面，直接出口预计高位略有回落，间接出口根据我们此前的专题报告《特朗普当

选对钢材间接出口的影响测算》中的估算，特朗普当选后对华关税政策升级，影响钢材间接

出口量以悲观情形而言估算约 1265 万吨。不过，目前我国的出口格局已与 2018 年大不相同，

来自东盟、非洲等地的需求增量将对冲关税政策的冲击，使得粗钢间接出口需求仍有一定韧

性。 

总体来看，预计国内粗钢需求经历了 2024 年的大幅下降之后，2025 年有修复性增长，

预计增加 700 万吨，直接净出口减少约 500 万吨，合计粗钢需求增加 200 万吨左右。 

金属镁占硅铁需求约 15%，由于镁合金高强度低重量的优势，在新能源汽车、航空航天

等领域需求增长较快。2024 年 1—11 月，金属镁产量累计约 82.3 万吨，同比增长 22.7%。由

于镁合金在新能源汽车应用渗透率进一步提高，预计 2025 年金属镁产量有望维持 10%的增

速，对硅铁需求形成一定支撑。 
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图 15：日均粗钢产量季节性                 单位：万吨  图 16：金属镁产量季节性                    单位：吨 
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数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 17：100 城土地成交面积有所回暖       单位：万平米  图 18：房地产新开工面积依旧低迷         单位：万平米 

 

 

 

数据来源：银河期货，Mysteel  数据来源：银河期货，Mysteel 

图 19：工业企业利润或拖累 2025 年制造业投资   单位：%  图 20：钢材出口维持高位                  单位：万吨 
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图 21：2025 年粗钢需求预估                                                        单位：万吨 

 

数据来源：银河期货，Mysteel 

四、 锰矿供应预计恢复 成本支撑有所下移 

2024 年锰硅行情主要受成本端锰矿的驱动。2024 年 3 月，飓风梅根导致 South32 公司港

口设施受损，停止了锰矿发运，锰矿价格大幅上涨。在高价格的刺激下，其他地区供应开始

增加，锰矿总进口量在 7 月之后逐步恢复，并在 10 月创下了年内新高。同时锰矿的进口结

构也出现变化。2024 年 1-11 月，中国进口锰矿数量为 2679 万吨，其中来源南非数量为 1474

万吨，同比增长 8.1%，占比提升至 55%。澳洲进口锰矿数量为 211 万吨，同比下降 55%，占

比下降至 7.8%。 

展望 2025 年，South32 预计在 2025 年二季度恢复发运，因此 2025 年总体进口量预计将

稳中有增。同时，也需要关注价格重新回到低位之后，是否对部分供应形成挤出。但这需要

价格在低位维持较长时间，因此总体来看锰矿价格均价将较 2024 年明显下降，成本支撑有

所下移。 

由于硅铁和锰硅生产均需要耗费大量电力，能源成本也是铁合金成本的主要组成部分。

近年来，产区铁合金电价整体呈现波动下移的态势。随着近年来动力煤价格持续疲弱，2025

年电力价格或有进一步走弱的空间，同样对合金成本支撑形成拖累。 

行业 2023 2024 2024同比 2025预估 2025同比

房地产 28500 24000 -15.79% 23040 -4.00%

基建 17000 16000 -5.88% 17030 6.44%

汽车 5800 6000 3.45% 6150 2.50%

机械 14300 14500 1.40% 14700 1.38%

钢结构 11000 11300 2.73% 11600 2.65%

家电 2600 2700 3.85% 2780 2.96%

造船 2200 2300 4.55% 2350 2.17%

能源 7200 7300 1.39% 7400 1.37%

集装箱 460 1100 139.13% 700 -36.36%

其他 4517 4400 -2.59% 4550 3.41%

国内合计 93577 89600 -4.25% 90300 0.78%

粗钢净出口 8528 10812 26.78% 10300 -4.74%

粗钢需求合计 102105 100412 -1.66% 100600 0.19%
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图 22：各地兰炭小料                       单位：元/吨  图 23：银川化工焦报价                     单位：元/吨 
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图 24：电费价格                                                                  单位：元/度 
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图 25：我国进口锰矿当月值                  单位：万吨  图 26：锰矿价格天津港                     单位：元/吨 
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图 27：全国锰矿库存                        单位：万吨  图 28：海外矿山装船 CIF 报价           单位：美元/吨度 
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图 29：硅铁生产成本                      单位：元/吨  图 30：锰硅生产成本                      单位：元/吨 
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图 31：硅铁生产利润                      单位：元/吨  图 32：锰硅生产利润                      单位：元/吨 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

综上所述，经历了 2024 年的暴涨暴跌之后，我们预计 2025 年整体是震荡休整的一年。

供应端产能过剩的压力仍然存在，且随着新增产能计划的头寸，这一情况进一步加深，限制

了价格上方空间。成本端方面，South32 锰矿预计于 2025 年二季度重新恢复发运，整体锰矿



 

 10 / 11 

 

黑色金属研发报告 

 

大宗商品研究所 

进口量预计有所增加。叠加动力煤价格持续疲弱可能拖累电价，成本支撑预计也将有所下移。

需求方面，在 2024 年国内粗钢需求大幅下降之后，我们预计 2025 年将有修复性增长，对铁

合金价格形成一定支撑。 

总体来看，预计整体波动区间下降至【5800,6600】，在高成本供应地区接近盈利的情况

下，可以把握做空机会。底部支撑关注原料价格低位后是否带来供应减量，以及需求端恢复

情况。期权策略方面，逢高做空波动率是全年主要思路。 
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