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上期回顾

锰硅：一季度锰硅主力合约价格大幅波动，春节前后港口锰
矿库存持续下降，叠加2月加蓬锰矿长协减量消息影响，锰硅
盘面大幅拉涨，最高涨至7412元/吨。春季后，锰硅供需整体
偏宽松，同时市场传言锰矿发运将逐步恢复。2月11日，锰硅
多头资金恐慌性撤离，导致锰硅多合约跌停。节后钢厂需求
恢复缓慢，锰硅价格持续阴跌，截至到3月28日，锰硅05合约
收于6076元/吨，接近春季前低点。
 
 
硅铁：春节前硅铁主力合约跟随合金价格小幅上涨，临近年
关各方积极备货，硅铁价格偏强运行。1月下旬，钢厂基本备
货完成，市场待假氛围较浓。同时钢厂招标价格确定后，市
场投机氛围回落。锰硅价格弱势震荡。春节过后，钢厂需求
恢复缓慢，同时硅铁企业基本复工。煤炭供需宽松导致兰炭
价格持续走弱，硅铁成本支撑回落，硅铁价格持续走弱。
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锰硅产量

来源:格林大华 来源:格林大华

一季度锰硅产量先减后增，春节期间企业放假，产量回落至10.46万吨。春节后，锰硅产量恢复至11.58万吨。锰硅
企业开工处于近五年同期最低水平，普遍维持在50%以下。锰硅产能过剩问题凸显，企业维持低开工。
从分省数据来看，锰硅产量整体呈北增南减的格局。内蒙古锰硅产量持续增加，宁夏产量较为稳定。广西及贵州由
于处于枯水期，电力成本较高，锰硅价格不及北方有优势，产量回落。
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锰硅产量

来源:格林大华

来源:格林大华
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锰矿进口

来源:格林大华

来源:格林大华

来源:格林大华

一季度锰矿进口同比下降，分国别来看，1-2月，加蓬锰矿进
口总量约44.6万吨，同比减少了53%。澳大利亚锰矿进口自
2024年7月以来，进口量大幅减少。南非锰矿进口方面，1-2
月总进口量210.18万吨，同比减少17.7%。
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锰矿库存

来源:格林大华

来源:格林大华

来源:格林大华

1月份锰矿港口库存持续下降，市场传言2月份锰矿加蓬锰矿
长协减量，2月加蓬锰矿全球发运量37.09万吨，环比上升
332.5%,，减量预期被证伪。一季度，天津港锰矿库存持续下
滑，截至3月21日天津港锰矿库存为300万吨。同比下降15%。
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锰硅库存

来源:格林大华 来源:格林大华

一季度生产端锰硅企业库存处于先去库后累库的状态，1月至2月生产企业锰硅库存持续下降，主要是春节期间，锰
硅生产停滞，维持下游生产库存减少，其次下游需求持续下滑，同时锰矿成本不断抬升，部分生产企业开工下降，
随着锰矿价格回落，开工回升后企业再度开始累库。
锰硅库存平均可用天数处于历史同期低位，维持在16-17天左右。需求不及预期，钢厂对原料采购欲望较差。
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锰硅需求

来源:格林大华

来源:格林大华

来源:格林大华

一季度，锰硅需求整体回落。国内五大材炼钢需求来看，一
季度锰硅需求维持在12万吨水平，处于历史同期低位。二月
底开始，随着钢厂逐步复产，锰硅需求逐步回升，与去年同
期持平。3月河钢招标采购量报11000吨，6400元/吨到厂含税，
较二月下跌100元。
出口方面受美国关税影响，一季度锰硅出口数量大幅回落。
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硅铁产量

来源:格林大华

来源:格林大华

来源:格林大华

一季度硅铁月度产量较为稳定，一月份硅铁产量为47万吨，
二月份硅铁产量为44万吨，三月份截止到28日硅铁产量为45
万吨。较往年同期持平。生产企业开工有所回落，维持在40%
水平，硅铁企业同样存在产能过剩问题。
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硅铁成本及利润

来源:格林大华来源:格林大华

来源:格林大华来源:格林大华
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硅铁成本及利润

成本端，一季度主产区电价小幅回升，每度电增加0.02元左右，预计影响硅铁成本160元/吨左右。兰炭价格方面，
随着煤炭价格回落，一季度兰炭价格处于历史低位。综合来看，硅铁成本端基本维持稳定。
利润方面，硅铁价格受需求端恢复缓慢影响，持续走弱，硅铁利润小幅回落。
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硅铁库存

来源:格林大华

来源:格林大华

来源:格林大华

库存方面，一季度硅铁生产企业库存持续累库，需求不及预
期加之钢厂盈利一般，硅铁采购需求相对较弱，钢厂库存可
用天数维持在16天上下。其中华东及华南地区库存可用天数
相对较高。主产地北方地区库存可用天数相对较低。
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硅铁需求

来源:格林大华来源:格林大华

1-2月份硅铁表观消费数据同比增加，但是环比减少，1月硅铁消费45.61万吨，2月份硅铁消费量43.23万吨。3月河
钢硅铁招标价格降至6900元/吨，其他钢厂跟跌，贸易商整体出货意愿增强，投机需求减弱。
出口方面，硅铁1-2月累计出口5.7万吨。同比减少26.6%。
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总结及展望

锰硅：锰硅经过一季度的震荡调整，盘面小幅贴水。但生产企业套保意愿相对减弱，仓单数量有所减少。盘
面价格底部支撑较强。基本面来看，锰矿价格目前继续回落，二季度锰矿到港预计增加。供给端，从三月底开
始，部分企业开始停产检修，预计二季度锰硅产量小幅下滑，需求端，钢厂开工逐步提高，但整体需求预期不
及往年，二季度旺季基本明确。除非成本端扰动，锰硅价格整体难有较大波动。关注4月加蓬总统大选对锰矿
发运消息面扰动。
 
 
硅铁：硅铁延续一季度弱势震荡，硅铁供给来看，一季度暂未有较大新增产能投产，硅铁价格承压导致企业
亏损影响较大，减产明显，进入二季度，硅铁企业检修增加，产量季节性下滑。供给端收缩对于供需结构的改
变不明显，需求端钢材市场短期难有较大改善，金属镁产量有所回升，但镁厂利润持续走差，出口方面，硅铁
出口无增量预期，整体需求暂无利好支撑。
 
 
策略建议：硅铁锰硅合约短期暂无单边机会，可考虑跨品种价差套利。3月底锰硅与硅铁价差逐渐收敛至60元
左右，同时锰矿对锰硅价格扰动较大，锰矿进口依赖度较高。硅铁成本端较为平稳。可尝试做锰硅-硅铁价差
走扩套利策略。控制好持仓。
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