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[Table_Rank] 走势评级： 锰硅/硅铁：震荡 

报告日期： 2024 年 12 月 30 日 

 

[Table_Summary] ★锰硅：成本支撑下移，供给格局延续 

供应方面，目前硅锰仍处于产能过剩状况，在市场下行的过程中，势

必要挤出部分成本偏高产能从而达到再平衡。明年内蒙地区仍有待新

增产能，随着低成本内蒙地区产能增加，南方地区会有部分产能退出

市场，同时低利润仍会压制产量，因此明年预计硅锰产量同比有所下

滑。成本方面，锰矿今年以来随着工厂配比调整，高品氧化矿逐渐被

部分烧结矿和富锰渣替代，价格下行，若后续 South32 恢复澳矿发运，

势必会对锰矿价格继续施压，锰矿价格有可能继续承压下行。 除锰

矿成本或有下移外，其他成本也有走低预期。整体成本支撑下移。需

求方面，硅锰主要需求来自建材端，由于投资端难以出现改善，地产

预计仍会延续较大的同比降幅。由于财政资金的增量以及对化债的专

项支持，预计基建需求将有非常温和的改善。整体来看，建材需求依

然会呈现同比下降的格局。 

★硅铁：供需双弱，需求难支撑 

供应方面，硅铁产能过剩的情况持续，决定产量的就是利润和需求。

就目前硅铁的成本利润来看，宁夏成本偏高，因此宁夏地区承担了今

年供应下降的大部分产量。明年来看，硅铁产量或仍有增加，电价高

的省份将承担调节产量的主要部分。需求方面，硅铁高能耗商品出口

关税较高，加之特朗普政府上台后或对出口政策产生一定影响，因此

明年硅铁出口量或有下滑预期。但同时也意味着国内仍需拉动内需，

再金属镁明年需求或仍有支撑。 

★铁合金 2025 投资建议 

明年硅锰处于供需双减格局，随着成本端锰矿和电价仍有下行

预期，因此明年硅锰价格或承压运行。预计 2025 年硅锰期价运

行的主要区间为 5600-7000 元/吨。硅铁明年基本面呈偏宽松格

局，同时随着煤炭供需宽松价格下行，明年硅铁成本或继续下

降，对硅铁价格支撑有限，硅铁价格重心下移至 5800-7200 元/

吨。同时由于合金作为高耗能商品，对政策影响较为敏感，因

此阶段性或因能耗政策波动。 

★风险提示： 

铁合金价格趋势上行风险在于需求端超预期增加及政策变化。 
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1．2024 年铁合金市场回顾 

回顾 2024 年，硅锰硅铁走势不一。 

硅锰方面，一季度由于需求持续低位，供大于求硅锰价格持续下行。因此在硅锰价格跌

破宁夏地区成本线后宁夏地区开始逐渐停产。今年 3 月中旬，飓风特雷弗在袭击澳大利

亚北部地区，GEMCO 锰矿码头被一艘运载锰和燃料的船只损坏，事后 South32 停止了

该锰矿的运营和发运。至 4 月中旬 South32 发布最新的季度报告，由于热带气旋梅根的

影响导致澳大利亚锰矿产量下降，GEMCO 的作业暂停，其关键基础设施，包括码头和

港口基础设施和运输公路桥严重损坏，预计在 2025 财年第 3 季度重新开始码头运营和

出口销售。在此消息影响下，盘面大幅拉涨至三年来高位。 

随着盘面价格大幅上行，锰硅现货价格跟涨，盘面利润拉大，工厂大量套保单进入，给

盘面一定压力。同时，工厂调整入炉锰矿配比，减少氧化矿比例，增加富锰渣和烧结矿

比例，氧化矿价格下跌，带动硅锰价格下行，氧化矿紧缺情绪缓解，盘面持续走低。至

下半年，由于供应高位需求走弱，库存不断累积，锰硅基本面偏宽松，因此价格一路下

行。 

 

图表 1：锰硅现货价格  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

图表 2：锰硅主力合约价格  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 
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图表 3：锰硅基差  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

图表 4：锰硅月差  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

硅铁方面，今年一季度，需求疲弱，硅铁价格持续下行，导致产区利润较低纷纷停限产，

因此多消耗库存为主。至今年 3 月，受硅锰上行情绪带动加之供应低位库存偏低，硅铁

价格开始上涨，只是涨幅弱于硅锰。进入二季度，期间由于能耗文件硅铁接近涨停，后

情绪回落震荡为主。至下半年，硅铁产量居高不下，下游需求萎靡，硅铁库存累积，整

体基本面偏弱情况下，硅铁价格下滑。 

图表 5：硅铁现货价格  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

图表 6：硅铁主力合约 
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 
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图表 7：硅铁基差 
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

图表 8：硅铁月差 
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

 

2．锰硅：成本支撑下移，供给格局延续  

2.1 成本支撑下移 

2.1.1 锰矿供应恢复 

今年上半年，硅锰价格大起大落，主要就是由于成本锰矿端的波动。今年 4 月 GEMCO

因码头损毁停止发运锰矿，国内港口库存持续去化，锰矿价格大幅上涨。后在 South32

发运下降情况下，其他国家陆续补充，其中加纳矿通过烧结后，可部分替代。在其他国

家增发锰矿后，国内工厂陆续改变入炉锰矿配比，降低了高品氧化矿配比，后锰矿逐渐

平衡，价格下跌，因此今年国内锰矿进口比例也发生了调整，澳矿进口量下降，加纳、

巴西、南非等进口量上升。截止 2024 年 11 月，我国累计进口锰矿 2675 万吨，同比下降

7.93%。 
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图表 9：天津港锰矿价格  
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资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

图表 10：锰矿远期价格  

3

4

5

6

7

8

9

10

2
4
/0
1

2
4
/0
3

2
4
/0
5

2
4
/0
7

2
4
/0
9

2
4
/1
1

美元/吨度

澳块Mn46%：远期：天津港：CML
巴西块Mn42%：远期天津港：Buritirama
加蓬块Mn44.5%：远期：天津港：康密劳

 

资料来源：Mysteel，Wind，铁合金在线，东证衍生品研究院 

 

图表 11：我国锰矿进口量  
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资料来源：Mysteel，SMM，Wind，东证衍生品研究院 

图表 12：我国锰矿进口占比  
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资料来源：Mysteel，SMM，Wind，东证衍生品研究院 
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澳矿一直以来是工厂使用比例较高的高品氧化矿。今年 4 月份 GEMCO 码头损毁，

South32 澳矿停止发运至今，根据最新的财报来看，随着和保险公司的确认，热带气旋

Megan 造成的损害会被保险所覆盖，因此 GEMCO 项目码头作业计划预计在 2025 年第

一度重新开始，但前提是在目前这个雨季期间保持建设生产力，同时推进了大规模排水

计划，并在分阶段恢复采矿，将在 2025 年第二季度逐步增加销量，因此预计 25 财年产

量为 100 万吨，26 财年产量为 320 万吨。 

但今年以来随着工厂配比调整，高品氧化矿逐渐被部分烧结矿和富锰渣替代，价格下行，

若后续 South32 恢复澳矿发运，势必会对锰矿价格继续施压，锰矿价格有可能继续承压

下行。 根据 South32 财报显示，目前澳矿的成本在 2.32 美元/吨度左右，因此仍有下降

空间。 

 

图表 13：澳洲锰矿进口量  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 14：South32 澳洲锰矿产量 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

能够最好替代澳矿的就是加蓬矿，在 South32 澳矿停发后，Comilog 也未大量增发，基

本维持常量，氧化矿价格大幅上涨，因此合金工厂逐渐使用其他矿进行配比调整和替代，

其中对工厂最有效的补充是加纳矿。截止 2024 年 10 月，我国累计进口加纳矿 364 万吨，

同比增加 50%，增量明显。随着加纳矿今年以来的不断推广应用，加纳矿在国内工厂使

用范围扩大，加之价格合适，因此明年加纳矿或保持同比进口量。 

虽然其他低品锰矿国内库存较高，但今年以来或多或少都有所增量，因此明年若到港量

维持，将会对锰矿价格形成一定压力。 
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图表 15：全球锰矿到港量  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 16： 加纳锰矿进口量 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

就成本来看，澳矿平均成本偏低在 1.9-2.3 美元/吨度，南非锰矿成本偏高在 2.6-2.8 美元/

吨度，加上海运费等各项费用，高成本矿山接近至 2.9-3 美元/吨度，因此在锰矿供应偏

高情况下，需要靠锰矿价格再度下滑，挤出部分高成本锰矿后，达到再平衡。 

图表 17：锰矿 CIF 报价 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 18：锰矿进口利润  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 
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2.1.2 港口锰矿库存偏高 

以上提到随着其他国家到港锰矿的增加，加之价格下行下游补库意愿较差，港口锰矿库

存累积，至四季度才有所消化。天津港目前锰矿库存约 300 万吨左右，由于合金厂后期

配比变化，加蓬到港维持，天津港氧化矿库存累积至年初高位 120 万吨左右，其他低品

矿库存也在历史同期高位。因此明年来看，在目前开工率情况下，港口库存仍有压力。 

图表 19：港口锰矿库存  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 20： 天津港锰矿库存 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 21：天津港库存结构 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 22：天津港氧化矿库存季节性  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 
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2.1.3 其他成本走弱 

明年来看，除锰矿成本或有下移外，其他成本也有走低预期。其中电价方面明年或有下

调。动力煤明年仍处于供需偏宽松阶段，同时新能源入市比例的提升，预计 2025 年发

电量增速将有所增加，度电成本将有所下降，电价仍有下行空间。同时在 2025 年煤炭

整体供需宽松的情况下，化工焦价格或跟随成本下移。 

 

图表 23：化工焦价格   图表 24：电价  
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院  资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

 

图表 25：近期分区域硅锰成本核算  

（元/吨） 内蒙 宁夏 广西 贵州 

锰矿 2723 2811 2587 2754 

电力 1594 1626 2023 1743 

焦炭 760 737 900 910 

电极糊 116 118 127 127 

其他及辅料 60 50 17 27 

人工及财务 600 600 700 700 

合计 5853 5942 6354 6261 

资料来源：铁合金在线，东证衍生品研究院 
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2.2 利润决定供应逐渐集中 

由于基数问题，今年硅锰产量同比下滑，但分月来看整体平衡。截止 2024 年 11 月，全

国硅锰累计产量 926 万吨，同比下降 13%。分地区来看，今年产量下滑的主要为高成本

的南方地区，北方地区变化不大。 

图表 26：全国硅锰产量当月值 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 27：全国硅锰产量地区结构 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 28：全国样本硅锰厂开工率 
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 

图表 29：全国主产区开工率 
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资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院 
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分地区来看，由于今年整体利润偏低，低成本的北方地区开工率维持，南方地区下半年

开工率下滑明显。目前硅锰仍处于产能过剩状况，在市场下行的过程中，势必要挤出部

分成本偏高产能从而达到再平衡。南北方成本差距拉大，除了电价成本不一外，还有炉

型问题，就目前工厂结构来看，北方多为大炉型大工厂，但南方多为小炉型和小工厂。

因此后期若想要降低成本继续竞争，南方工厂势必要不断转型以及升级工艺，例如半封

闭炉改封闭炉，增加余热供电以及尾气煤气供电等措施来降低成本增强竞争力，但就目

前来看，这些改造投入都需要投入资金，但南方合金厂亏损较大，再投入较难。因此后

续来看，势必会淘汰部分南方产能，硅锰供应逐渐北移。 

 

图表 30：分区域硅锰成本  

5600

6000

6400

6800

7200

7600

8000

24
/

01

24
/

02

24
/

03

24
/

04

24
/

05

24
/

06

24
/

07

24
/

08

24
/

09

24
/

10

24
/

11

24
/

12

元/吨

硅锰：成本：北方大区（日）
硅锰：成本：南方大区（日）

 

资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 31：分区域硅锰利润  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

新增产能方面，据钢联报道，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。其他因成本与内蒙古存在差距，暂无新

增产能投放可能。因此明年内蒙地区仍有约 85 万吨待新增产能，随着低成本内蒙地区

产能增加，南方地区会有部分产能退出市场，同时低利润仍会压制产量，因此明年预计

硅锰产量同比有所下滑，且向北方地区集中。 
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2.3 硅锰供需总结及平衡表 

供应方面，由于今年整体利润偏低，低成本的北方地区开工率维持，南方地区下半年开

工率下滑明显。目前硅锰仍处于产能过剩状况，在市场下行的过程中，势必要挤出部分

成本偏高产能从而达到再平衡。明年内蒙地区仍有待新增产能，随着低成本内蒙地区产

能增加，南方地区会有部分产能退出市场，同时低利润仍会压制产量，因此明年预计硅

锰产量同比有所下滑。 

成本方面，锰矿今年以来随着工厂配比调整，高品氧化矿逐渐被部分烧结矿和富锰渣替

代，价格下行，若后续 South32 恢复澳矿发运，势必会对锰矿价格继续施压，锰矿价格

有可能继续承压下行。 除锰矿成本或有下移外，其他成本也有走低预期。整体成本支

撑下移。 

需求方面，硅锰主要需求来自建材端，由于投资端难以出现改善，地产预计仍会延续较

大的同比降幅。由于财政资金的增量以及对化债的专项支持，预计基建需求将有非常温

和的改善。整体来看，建材需求依然会呈现同比下降的格局。 

因此总体来看，明年硅锰处于供需双减格局，南北方利润持续拉大，供应逐渐北移。同

时随着成本端锰矿和电价仍有下行预期，因此明年硅锰价格或承压运行。预计 2025 年

硅锰期价运行的主要区间为 5600-7000 元/吨，价格波动区间收窄，政策的扰动将会对期

间价格产生阶段性扰动。 

 

图表 32：硅锰供需平衡表（单位：万吨） 

 （万吨，%） 2021 2022 2023 2024E 2025F 

供应 996.0 965.0 1152.0 998.0 -13.4% 900.0 -9.8% 

净出口 8.2 8.4 2.4 1.5 -37.5% 1.8 20.0% 

总需求 983.0 917.0 943.5 899.0 -4.7% 860.0 -4.3% 

供需差 4.8 39.6 206.1 97.5  — 38.2  — 

资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院 
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3. 硅铁：供需双弱，需求难支撑 

3.1 产能过剩，高成本地区供应下下降  

今年硅铁产量相较硅锰产量相对稳定，截止 2024 年 11 月，全国硅铁累计产量 507 万吨，

同比增加 0.54%，季节性来看呈现前低后高状况。 

明年来看，硅铁产能过剩的情况持续，决定产量的就是利润和需求。就目前硅铁的成本

构成来看，电力仍为主要的成本构成，因此电价的高低将会直接影响不同区域的不同工

厂的产量。因此就几个主产区来看，价格下跌利润收缩时最先受到影响的是宁夏地区，

之后才是内蒙和青海地区，因此上半年也是宁夏地区承担了供应下降的大部分量。明年

来看，情况或类似今年，电价高的省份将承担调节产量的主要部分。 

所以一旦有关于能耗相关政策出现，都会对硅铁市场造成波动。 

今年上半年国务院印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》的通知，其中要求规模以上

工业单位增加值能源消耗降低 3.5%左右，非化石能源消费占比达到 18.9%左右，重点领域

和行业节能减排。虽文件中未直接提到合金相关政策，但铁合金作为高能耗行业，用电

比例较高，在要求减碳减排政策下，若控制工业用电，将会影响合金的成本和供应问题。

虽然从今年的开工率来看，目前合金看来工普遍偏低，因此合金能耗超标概率不大。但

能耗和双碳问题目前已成为关注重点，后续若提高能耗要求，不排除因能耗控制出现限

产问题。 

因此后期来看，硅铁开工率主要受政策和利润两方面影响。政策方面阶段性或有扰动导

致开工率下降。利润方面，目前利润下主产地开工尚可，若后续价格下行利润收缩，硅

锰开工率或有下降。 

图表 33：全国硅铁产量  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 34：主产区硅铁产量占比  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 
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图表 35：中国样本企业硅铁开工率  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 36：不同区域硅铁开工率  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

3.2 成本下移 

相较于硅锰，硅铁成本中煤系原料占比更大，其中占比较大的电费和焦炭这两项价格影

响较大。 

电价方面，明年电价仍处于下行趋势，随着新能源入市比例的提升，风电和光伏等新能

源电站装机增速维持，度电成本将有所下降。火电方面，动力煤明年仍处于供需偏宽松

阶段，因此电价仍有下行空间。 

兰炭方面，根据东证期货动力煤年报，2025 年煤炭供需依然维持宽松态势，国内总体过

剩约 1800 万吨，持续过剩叠加高库存，2024 年国内 5500K 动力煤均价 867 元/吨，预计

2025 年下行约 70 元/吨至 800 元/吨。同时炼焦煤也呈供需过剩格局，因此明年兰炭价

格或有继续下跌可能。 

综上所述，随着煤炭供需宽松价格下行，明年硅铁成本或继续下行，对硅铁价格支撑有

限。 
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图表 37：主产区电价  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 38：兰炭价格  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 39：兰炭利润  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 40：主产区硅铁利润  

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

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

元/吨

宁夏 内蒙古 青海

月  

资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 
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图表 41：近期分区域硅铁成本核算  

（元/吨） 青海 宁夏 
 

硅石 320 387  

电力(避峰） 3103 3176  

电力（不避峰） 3320 3300  

兰炭 1008 920  

电极糊 120 120  

氧化铁皮 550 550  

人工及其他费用 600 600  

合计 
5701 5753  

5918 5877  

资料来源：铁合金在线，东证衍生品研究院 

 

3.3 出口下滑，金属镁和钢材支撑需求 

今年以来，硅铁出口量延续，截止 2024 年 10 月，我国累计出口 37.4 万吨，同比增加 7.8%，

明年来看， 虽然成本下滑硅铁出口仍有一定优势，但硅铁高能耗商品出口关税较高，

加之特朗普政府上台后或对出口政策产生一定影响，因此明年硅铁出口量或有下滑预

期。 

金属镁方面，上半年金属镁价格弱势运行，市场底价再度下移，同时由于海运费高企，

金属镁出口一般。下半年，随着制造业需求好转，金属镁需求回升。明年来看，特朗普

就职后，对中国的关税政策的路径还存在着较大变数，因此仍需拉动内需，再次基础上，

金属镁明年需求或仍有支撑。 

钢材方面，根据钢材年报，我们认为钢材终端需求仍将呈现 1%左右的同比下降。建材

需求依然会呈现同比下降的格局。受提振消费和以旧换新政策的提振，制造业终端维持

同比增长，但较 2024 年增速放缓。因此钢材需求持续走弱。 
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图表 42：硅铁出口量  
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

图表 43：金属镁产量 
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资料来源：Mysteel，Wind，东证衍生品研究院 

 

3.4 硅铁供需总结及平衡表 

供应方面，硅铁产能过剩的情况持续，决定产量的就是利润和需求。就目前硅铁的成本

利润来看，宁夏成本偏高，因此宁夏地区承担了今年供应下降的大部分产量。明年来看，

硅铁产量或仍有增加，电价高的省份将承担调节产量的主要部分。 

需求方面，硅铁高能耗商品出口关税较高，加之特朗普政府上台后或对出口政策产生一

定影响，因此明年硅铁出口量或有下滑预期。但同时也意味着国内仍需拉动内需，再金

属镁明年需求或仍有支撑。钢材终端需求仍将呈现 1%左右的同比下降。 

总体来看，硅铁明年基本面呈偏宽松格局，同时随着煤炭供需宽松价格下行，明年硅铁

成本或继续下降，对硅铁价格支撑有限，硅铁价格重心下移至 5800-7200 元/吨。同时由

于硅铁对能耗影响较为敏感，因此阶段性或随着政策影响而波动。 
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图表 44：硅铁供需平衡表（单位：万吨） 

 （万吨，%） 2021 2022 2023 2024E 2025F 

供应 601 615 556 555 -0.2% 540 -2.7% 

净出口 57.0 66.0 40.7 49.0 20.4% 48 -2.0% 

需求 546 487 507 482 -4.9% 480 -0.4% 

供需差 -2 62 17 24 — 12 — 

资料来源：公开资料整理，东证衍生品研究院 

 

4.风险提示 

铁合金价格趋势上行风险在于需求端超预期增加，能耗双控政策变化。
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期期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。 

 

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。 
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