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铁合金：成本坚挺，持续亏损
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锰 硅

锰硅：成本坚挺，生产亏损，锰硅产量已经相对明显下降。当前锰硅生产成本居高不下，锰矿价格周环比上涨。依据铁合金在线，粗

略测算上周内蒙地区锰硅生产成本约5710元/吨，周环比增加约8元/吨，宁夏地区约5763元/吨，较上周上涨约10元/吨；贵州地区5878元/吨，

环比下降约30元/吨。利润方面，预计内蒙地区利润率约-3.55%，宁夏地区利润率约-4.39%，贵州地区利润率约-5.66%。持续亏损下，锰硅

周产量有相对明显下调，截至12月5日当周，锰硅周产量为18.8万吨，周环比下降3.5%，连续5周环比下降，已经低于近五年来同期均值水平。

需求端，钢招持续进行中，近两周华东钢厂定标基本集中在5750元/吨周边，钢厂低价采购难度较大。锰硅消费量来看，样本钢厂锰硅需求

量当周值环比有相对明显下降，绝对值同样偏低。库存端，63家样本企业库存持续累积，截止12月5日当周，63家样本企业库存周环比增加

0.75万吨至37.55万吨，同比增加约17.3万吨。综合来看，当前锰硅生产成本偏高，厂商亏损，持续减产对价格有一定支撑，但需求端仍相对

偏弱，库存偏高，难以支撑锰硅价格持续上行，预计短期锰硅仍偏震荡运行为主，关注主流钢招情况。

硅铁：成本上升，但硅铁生产减量并不明显。11月电价逐渐结算，各地有不同程度上调，青海避峰0.43-0.47元/度，涨3-6分，宁夏

0.38-0.41元/度，上涨1分。依据铁合金在线测算成本，本周青海地区硅铁生产成本约6039元/吨（避峰），较上周环比上涨约370元/吨，单

吨亏损达800元/吨；宁夏地区硅铁生产成本约5503元/吨，周环比持平。在此状况下，青海地区后续减停产企业数量预计将逐渐增加，数据

来看，截止12月5日当周，硅铁周产量约10.88万吨，周环比增加1.5%，关注何时产量会有相对明显下调。需求端，钢招有新进展，河北某大

型钢厂12月75B招标数量2750吨，较上月增加34吨，首询价格5600元/吨，关注最终定价。库存端，本周生产企业库存数量环比略有增加，60

家样本企业库存环比增加810吨至72640吨，绝对值仍位于近年来同期最高值。综合来看，当前硅铁产量仍然偏高，供需格局宽松，拖累硅铁

价格，但成本端有一定支撑，预计短期硅铁上下方空间均有限，震荡为主，关注主流钢招情况。

铁合金：成本坚挺，持续亏损
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1.1 期货价格：本周双硅期价均震荡走强，锰硅期价涨幅大于硅铁

图表：锰硅主力合约价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所

图表：硅铁主力合约价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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1.2 现货价格：锰硅现货价格环比上调20-90元/吨，内蒙古硅铁现货价格环比上调50元/吨

图表：6517锰硅现货价格（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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图表：72号硅铁现货汇总价格（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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单位：元/吨 内蒙古 广西 天津 江苏 宁夏
2025-12-05 5530 5550 5720 5700 5520
2025-11-28 5500 5530 5630 5650 5480

周环比 30 20 90 50 40

单位：元/吨 甘肃 内蒙古 宁夏 青海
2025-12-05 5150 5170 5100 5150
2025-11-28 5150 5120 5100 5150

周环比 0 50 0 0
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1.3 基差：锰硅基差大幅走弱

图表：锰硅基差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：硅铁基差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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1.4 近远价差：硅铁1-5价差环比降幅明显

图表：锰硅1-5价差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：硅铁1-5价差变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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1.5 生产成本：青海地区生产成本增幅明显

图表：硅锰生产成本变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：硅铁生产成本变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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甘肃 内蒙 宁夏 青海 陕西
2025-12-04 5831 5444 5665 5983 5649
2025-11-27 5831 5444 5625 5783 5729

周环比 0 0 40 200 -80

日期
硅铁生产成本（元/吨）

北方大区 南方大区 广西 贵州 内蒙古 宁夏
2025-12-04 5838.46 6216.85 6279.22 6169.04 5814.68 5889.15
2025-11-27 5829.79 6225.34 6288.43 6182.54 5800.37 5892.25

周环比 8.67 -8.49 -9.21 -13.50 14.31 -3.10

日期
锰硅生产成本（元/吨）
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1.6 生产利润：锰硅多数产区生产利润环比回升，青海地区硅铁生产利润周环比下降200元/吨

图表：硅锰生产利润变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：硅铁生产利润变动走势图（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.1 锰硅供应：锰硅周产量连续五周环比下降，回落至近年来同期中等偏低

图表：中国硅锰产量（周）（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国硅锰日均产量（单位：吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.2 锰硅供应：本周各主产区锰硅生产企业开工率均有相对明显下降

图表：中国硅锰企业开工率（周）（单位：%）

资料来源：mysteel, 光大期货研究所

图表：宁夏硅锰企业开工率（周）（单位：%）

图表：内蒙古硅锰企业开工率（周）（单位：%） 图表：贵州硅锰企业开工率（周）（单位：%）

图表：广西硅锰企业开工率（周）（单位：%） 图表：云南硅锰企业开工率（周）（单位：%）
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2.3 锰硅需求：样本钢厂锰硅需求量当周值环比下降，同比偏低

图表：中国硅锰需求量（周）（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：日均铁水产量:全国(样本数247家):当周值（单位：万吨）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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2.4 锰硅需求：螺纹钢产量当周值环比小幅下降，占五大材总产量比例仍然偏低

图表：全国建材钢厂：螺纹钢：产量：当周值（单位：万吨）

资料来源：Ifind，光大期货研究所

图表：螺纹占五大材总产量比例（单位：%）

资料来源：Ifind，光大期货研究所
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2.5 锰硅成本：锰矿价格稳中有升

图表：锰矿进口汇总价格（单位：元/干吨度）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：二级冶金焦汇总价格（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：富锰渣汇总价格（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.6 锰矿：锰矿发运量增量，港口锰矿价格环比增加

图表：锰矿发运量当周值（单位：万吨） 图表：中国锰矿到货量当周值（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国港口锰矿库存合计值（单位：万吨）
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2025-11-28 90.04 11.42 5.69 72.93
2025-10-31 64.23 16.25 16.66 31.32

月环比 25.81 -4.83 -10.97 41.61

单位：万吨 锰矿到货量 南非 澳大利亚 加蓬
2025-11-28 58.32 23.07 22.03 13.22
2025-10-31 38.38 38.38 0.00 0.00

月环比 19.94 -15.31 22.03 13.22

单位：万吨 锰矿库存合计 天津港 连云港 钦州港 防城港
2025-11-28 438.30 363.60 0.50 74.20 0.00
2025-10-31 431.40 383.90 0.50 47.00 0.00

环比 6.90 -20.30 0.00 27.20 0.00
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2.7 锰矿库存占比：澳矿、加蓬矿库存环比小幅增加

图表：澳大利亚和加蓬矿库存合计及占港口总库存比例（单位：万吨、%）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：港口澳矿库存及总库存（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.8 锰硅库存：63家样本企业库存环比增加，持续大幅刷新近年来新高

图表：硅锰：63家样本企业：库存：中国（周）（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：锰硅仓单数量加有效预报（单位：张）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.9 锰硅库存：11月钢厂锰硅库存可用天数环比小幅增加，同比有相对明显增幅

图表：中国锰硅库存平均可用天数（月）（单位：天）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国锰硅库存可用天数同比及环比（月）（单位：%）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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2.10 期权：锰硅期权20日、40日、60日历史波动率环比增加

图表：历史波动率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2.11 期权：锰硅期权持仓/成交量认沽认购比率明显下降

图表：锰硅收盘价&期权持仓量认沽认购比率（单位：元/吨、点）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：锰硅收盘价&期权成交量认沽认购比率（单位：元/吨、点）
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3.1 硅铁供应：硅铁产量环比回升

图表：中国硅铁产量（周）（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国硅铁生产企业开工率（周）（单位：%）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.2 硅铁供应：11月硅铁产能利用率环比下降

图表：各地区硅铁生产企业产能利用率（单位：%）

资料来源：Ifind, 光大期货研究所
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2025-11-30 58.8 70.23 63.16 37.28 49.44 56.76
2025-10-31 73.18 69.86 70.27 42.18 50.49 60.89

环比 -14.38 0.37 -7.11 -4.9 -1.05 -4.13
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3.3 硅铁供应：11月全国硅铁产量47.1万吨，环比下降6.78%，同比下降7.71%

图表：中国硅铁产量（月）（单位：万吨）

资料来源：mysteel, 光大期货研究所

图表：青海硅铁产量（月）（单位：万吨）

图表：内蒙硅铁产量（月）（单位：万吨） 图表：宁夏硅铁产量（月）（单位：万吨）

图表：甘肃硅铁产量（月）（单位：万吨） 图表：陕西硅铁产量（月）（单位：万吨）
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3.4 硅铁需求：样本钢厂硅铁需求量环比降幅明显

图表：中国硅铁需求量（周）（单位：吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国硅铁表观消费量及同比变动（月）（单位：万吨、%）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.5 硅铁需求：11月镁锭产量再度刷新近年来新高

图表：镁锭：Mg99.9%：汇总价格：陕西（日）（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：镁锭：产量：当月值：上海有色（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.6 硅铁成本：本周硅铁生产主要原料成本维持稳定

图表：兰炭小料市场主流价格（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：二氧化硅：98%：西北地区产：市场价：中国（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：氧化铁皮：70%Fe：市场价：邯郸（日）（单位：元/吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.7 硅铁库存：硅铁样本企业库存环比基本持平，绝对值仍然偏高

图表：硅铁：60家样本企业：库存：中国（周）（单位：万吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：不同地区硅铁样本企业库存（单位：吨）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.8 硅铁库存：11月硅铁库存可用天数环比增加，同比有明显增幅

图表：中国硅铁库存平均可用天数（月）（单位：天）

资料来源：mysteel，光大期货研究所

图表：中国硅铁库存可用天数同比及环比（月）（单位：%）

资料来源：mysteel，光大期货研究所
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3.9 期权：硅铁期权20日历史波动率逐渐开始增加

图表：历史波动率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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3.10 期权：硅铁期权成交量认沽认购比率周环比下降

图表：硅铁收盘价&期权持仓量认沽认购比率（单位：元/吨、点）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：硅铁收盘价&期权成交量认沽认购比率（单位：元/吨、点）
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• 孙成震，光大期货研究所资源品分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱、铁合金等品种基本面研究、数据分析等工作。曾参

与郑商所相关课题撰写，长期在期货及现货网站发表文章。2024年荣获郑商所纺织品类高级分析师称号。

• 期货从业资格号：F03099994           期货交易咨询资格号：Z0021057

联系我们
公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号6楼、703单元
公司电话：021-80212222        传真：021-80212200
客服热线：400-700-7979        邮编：200127
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免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。
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