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锰硅产业链示意图



硅铁产业链示意图

原材料 需求结构

钢铁 70-80%

金属镁 15%

硅铁

建筑（房地产+基建） 60%

机械制造 20%

汽车制造&家电制造 8%

电力 7%

船舶制造 3%

其他 2%

镁合金 40%

镁铝合金 30%

海绵钛 15%

出口 10%

航天航空
交通运输（60%+）

3C产品

镁粉 15% 钢厂脱硫、烟火

钛锭及钛合金，
航空（46%）、
工业（43%）；

主要：韩国（23%）、日本（17%）、台湾（10%）

5%硅石 1.75t

25%兰炭 1.2t 

5%氧化铁皮

55%电力 8000度

15%辅料及其他
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周度评估及策略推荐



行情回顾

图1： 锰硅加权指数价格走势（元/吨，日线）

资料来源：文华财经，五矿期货研究中心

上周，锰硅盘面价格延续震荡回落，周度跌幅166元/吨或-2.75%。技术形态角度，锰硅盘面持续震荡回落，价格延续弱势，向下临界中期趋

势线，短期关注中期趋势线附近支撑情况，若无法支撑，则关注下方5700元/吨附近支撑情况（针对加权指数，下同）。



行情回顾

图2： 硅铁加权指数价格走势（元/吨，日线）

资料来源：文华财经，五矿期货研究中心

上周，硅铁盘面价格震荡走弱，周度跌幅38元/吨或-0.66%。技术形态角度，硅铁盘面价格走势依旧偏弱，继续关注下方5550元/吨附近支撑，

上方关注5900-6000元/吨附近压力。



周度要点小结

◆ 天津6517锰硅现货市场报价5900元/吨，环比-100元/吨；期货主力（SM607）收盘报5842元/吨，环比-166元/吨；基差248元/吨，环比+66元

/吨，处于历史统计值的偏高水平。天津72#硅铁现货市场报价5850元/吨，环比持稳；期货主力合约（SF607）收盘价5732元/吨，环比-36元

/吨；基差118元/吨，环比+36元/吨，基差处于历史统计值的偏低水平。

◆ 利润：钢联口径锰硅测算即期利润维持低位，内蒙-110元/吨，环比-15元/吨；宁夏-269元/吨，环比-24元/吨；广西-458元/吨，环比-47元

/吨。钢联口径内蒙硅铁生产利润-111/吨, 环比持稳；宁夏90元/吨，环比+10元/吨；青海115元/吨，环比持稳。

◆ 成本：钢联口径内蒙锰硅即期成本（含折旧等费用)在5930元/吨，环比-65元/吨；宁夏在6019元/吨，环比-76元/吨；广西在6358元/吨，环

比-53元/吨。硅铁方面，钢联口径内蒙地区硅铁生产成本（含折旧等费用) 5611元/吨，环比持稳；宁夏地区5370/吨，环比持稳；青海地区

5335元/吨，环比持稳。

◆ 供给：钢联口径锰硅周产量17.39万吨，环比-0.4万吨。钢联口径硅铁周产量10.86万吨，环比-0.30万吨

◆ 需求：

螺纹钢周产量201.4万吨，环比+4.75万吨。日均铁水产量为239.33万吨，环比+0.42万吨。

2026年4月，金属镁累计产量8.7万吨，环比上月+0.13万吨，1-4月累计产量33.93万吨，累计同比+6.98万吨，累计同比+25.90%。

2026年1-3月，我国累计出口硅铁10.53万吨，同比+1.49万吨或+16.42%。（4月份数据未更新）



周度要点小结

◆ 库存：测算锰硅显性库存为74.71吨，环比+1.73万吨，显性库存仍处于同期高位水平；测算硅铁显性库存为10.34万吨，环比-0.43万吨，仍

处在同期偏低水平。

◆ 小结及展望：上周，美国总统时隔九年再次对中国进行了为期三天的国事访问，中美元首会晤情况引发市场高度关注，牵动市场情绪，但就

目前公开信息来看，双边会谈暂未有超预期内容传出。此外，美国4月份通胀数据超出市场预期，交易员再度开始交易年内加息预期，随着

原油价格居高不下以及美债收益率走高，“衰退交易”卷土重来，资本市场在经历显著反弹后开始走弱，宏观高度相关的贵金属、有色也明

显弱化。商品整体氛围表现仍旧相对割裂，我们仍认为暂时相对难以走出单边强趋势，建议整体以偏震荡、宽幅波动去看待，操作上以偏短

期为主同时注意风险。黑色板块方面，前期因出口数据表现良好（海外需求相关）而出现显著上涨的热卷也在涨至3500元/吨附近后减仓回

落，黑色板块强度弱化。

◆ 品种自身基本面角度，锰硅在静态供求格局上仍不理想，直观表现为下游低迷的建材需求、高位持续无法被去化的库存。硅铁端，其静态基

本面仍没有明显的矛盾：一方面是相对受控的供给、相对低位的库存；另一方面是相对波澜不惊的需求，表现为下游钢材中规中矩的产量以

及偏无力的需求。但我们认为，供求关系历来不是驱动铁合金行情的有力驱动。复盘来看，成本端锰矿、电价的不可抵抗的上涨（锰硅对锰

矿因素反应敏感，硅铁对于电价因素敏感），供给端强有力的收缩（一般是由政策主导）才是驱动铁合金走出大行情的关键因素。当下锰硅

虽有自发性的减产动作与倾向，但我们认为该因素的烈度暂不足够。相比之下，海外资源主义抬头背景下，锰矿端的可叙事性仍是后续跟踪

及关注的重点。短期随着港口锰矿库存的回升（已经回到2022年及2024年同期水平）、下游锰硅减产之下锰矿采购需求的下滑，锰矿价格逐

步走弱（仍在持续），这短期仍将制约锰硅价格。此外，硅铁在当前估值偏高的位置供给出现新的投产背景下，价格同样易出现回落。中长

期的角度，我们仍继续强调关注下方成本附近为支撑（锰硅已逐步接近该水平，可逐步观察），等待驱动并向上展望和操作的大方向。
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期现市场



锰硅基差

图3：锰硅现货及期货主力价格（元/吨） 图4：锰硅期货主力基差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，天津6517锰硅现货市场报价5900元/吨，环比-100元/吨；期货主力（SM607）收盘报5842元/吨，环比-166元/吨；基差248

元/吨，环比+66元/吨，处于历史统计值的偏高水平。
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硅铁基差

图5：硅铁现货及期货主力合约价格（元/吨） 图6：硅铁期货主力合约基差_季节图（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，天津72#硅铁现货市场报价5850元/吨，环比持稳；期货主力合约（SF607）收盘价5732元/吨，环比-36元/吨；基差118元/

吨，环比+36元/吨，基差处于历史统计值的偏低水平。
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利润及成本



锰硅生产利润

图7：锰硅测算利润_即期（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，钢联口径锰硅测算即期利润维持低位，内蒙-110元/吨，环比-15元/吨；宁夏-269元/吨，环比-24元/吨；广西-458元/吨，

环比-47元/吨。
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锰硅生产成本

图8：天津港锰矿价格（元/吨度） 图9：银川等外级冶金焦价格（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，南非矿报38.3元/吨度，环比-1元/吨度；澳矿报41.2元/吨度，环比-1元/吨度；加蓬矿报41.8元/吨度，环比-1.2元/吨度；

市场等外级冶金焦报价1295元/吨，环比+55元/吨。

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

2
0
2
0
/0
1

2
0
2
0
/0
5

2
0
2
0
/0
9

2
0
2
1
/0
1

2
0
2
1
/0
5

2
0
2
1
/0
9

2
0
2
2
/0
1

2
0
2
2
/0
5

2
0
2
2
/0
9

2
0
2
3
/0
1

2
0
2
3
/0
5

2
0
2
3
/0
9

2
0
2
4
/0
1

2
0
2
4
/0
5

2
0
2
4
/0
9

2
0
2
5
/0
1

2
0
2
5
/0
5

2
0
2
5
/0
9

2
0
2
6
/0
1

2
0
2
6
/0
5

南非Mn36.5 澳洲Mn45 加蓬Mn44.5

850

1350

1850

2350

2850

3350

2
0
17
/0
4

2
0
17
/0
7

2
0
17
/1
0

2
0
18
/0
1

2
0
18
/0
4

2
0
18
/0
7

2
0
18
/1
0

2
0
19
/0
1

2
0
19
/0
4

2
0
19
/0
7

2
0
19
/1
0

2
0
20
/0
1

2
0
20
/0
4

2
0
20
/0
7

2
0
20
/1
0

2
0
21
/0
1

2
0
21
/0
4

2
0
21
/0
7

2
0
21
/1
0

2
0
22
/0
1

2
0
22
/0
4

2
0
22
/0
7

2
0
22
/1
0

2
0
23
/0
1

2
0
23
/0
4

2
0
23
/0
7

2
0
23
/1
0

2
0
24
/0
1

2
0
24
/0
4

2
0
24
/0
7

2
0
24
/1
0

2
0
25
/0
1

2
0
25
/0
4

2
0
25
/0
7

2
0
25
/1
0

2
0
26
/0
1

2
0
26
/0
4



锰硅生产成本

图10：锰矿进口量季节图（万吨） 图11：锰矿进口量（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

3月份，锰矿累计进口量318.37万吨，环比+87.72万吨，同比+125.26万吨。1-3月累计进口893.28万吨，累计同比+307.17万吨或+52.41%。

其中，南非3月份进口186万吨，环比+86.96万吨；澳洲进口39.57万吨，环比-1.74万吨；加蓬进口45.23万吨，环比+7.72万吨；加纳进口

19.67万吨，环比-7.37万吨。（4月份数据未更新）
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锰硅生产成本

图12：锰矿港口库存（万吨） 图13：锰矿港口库存季节图（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/08，锰矿港口库存报514.2吨，环比-1.1万吨。
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锰硅生产成本

图14：澳洲锰矿港口库存合计（万吨） 图15：高品锰矿港口库存合计（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

其中，澳洲锰矿港口库存合计为75.1万吨，环比+1.3万吨；高品锰矿港口库存（含澳洲、加蓬及巴西锰矿库存）合计167.2万吨，环比+4.2

万吨。

80

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

2
02
1/
12
…

2
02
2/
2/
28

2
02
2/
4/
30

2
02
2/
6/
30

2
02
2/
8/
31

2
02
2/
10
…

2
02
2/
12
…

2
02
3/
2/
28

2
02
3/
4/
30

2
02
3/
6/
30

2
02
3/
8/
31

2
02
3/
10
…

2
02
3/
12
…

2
02
4/
2/
29

2
02
4/
4/
30

2
02
4/
6/
30

2
02
4/
8/
31

2
02
4/
10
…

2
02
4/
12
…

2
02
5/
2/
28

2
02
5/
4/
30

2
02
5/
6/
30

2
02
5/
8/
31

2
02
5/
10
…

2
02
5/
12
…

2
02
6/
2/
28

2
02
6/
4/
30

高品矿合计库存

0

20

40

60

80

100

120

140

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

2021 2022 2023 2024 2025 2026



锰硅生产成本

图16：锰硅主产区电力价格情况（元/吨） 图17：锰硅测算生产成本（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，主产区中，内蒙地区环比+0.005元/吨，其余地区电价环比持稳；

钢联口径内蒙锰硅即期成本（含折旧等费用)在5930元/吨，环比-65元/吨；宁夏在6019元/吨，环比-76元/吨；广西在6358元/吨，环比-53

元/吨。
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硅铁生产利润

图18：硅铁测算利润_即期（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，钢联口径内蒙硅铁生产利润-111/吨, 环比持稳；宁夏90元/吨，环比+10元/吨；青海115元/吨，环比持稳。
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硅铁生产成本

图19：西北地区硅石价格（元/吨） 图20：神木兰炭小料价格（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，西北地区硅石报价210元/吨，环比持稳。兰炭小料报价730元/吨，环比持稳。
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硅铁生产成本

图21：硅铁主产区电力价格情况（元/吨） 图22：硅铁测算生产成本（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，主厂区中，内蒙地区电价环比+0.005元/度，其他地区电价环比持稳；

钢联口径内蒙地区硅铁生产成本（含折旧等费用) 5611元/吨，环比持稳；宁夏地区5370/吨，环比持稳；青海地区5335元/吨，环比持稳。
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04
供给及需求



供给：锰硅总产量

图23：锰硅周度产量（万吨） 图24：锰硅月度产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，钢联口径锰硅周产量17.39万吨，环比-0.4万吨。

2026年4月份，钢联口径锰硅产量73.2万吨，环比-13.3万吨，1-4月累计产量322.5万吨，累计同比-17.1万吨或-5.03%。
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供给：锰硅各主产区产量

图25：锰硅主产区产量（万吨） 图26：主产区开工率（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供给：锰硅各主产区产量

图27：内蒙锰硅产量（万吨，%） 图28：宁夏锰硅产量（万吨，%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供给：锰硅各主产区产量

图29：广西锰硅产量（万吨，%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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供给：硅铁总产量

图30：硅铁周度产量（万吨） 图31：硅铁月度产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，钢联口径硅铁周产量10.86万吨，环比-0.30万吨。

2026年4月份硅铁产量46.76万吨，环比上月+2.45万吨，1-4月累计产量174.17万吨，累计同比-12.04万吨或-6.47%。
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供给：硅铁各主产区产量

图32：硅铁主产区产量（万吨） 图33：主产区产量占比（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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需求：河钢钢招

图34：锰硅河钢钢招情况（吨，元/吨） 图35：硅铁河钢钢招情况（吨，元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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招标量：河钢 价格

2026年5月，河钢集团锰硅招标量为8500吨，环比持稳；锰硅招标询盘价为6000元/吨，环比-300元/吨。

2026年5月，河钢集团75B硅铁合金招标量为2916吨，环比+483吨，同比+786吨；硅铁钢招价6000元/吨，环比+50元/吨。
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需求：锰硅表观消费及螺纹产量

图36：锰硅周度表观消费（万吨） 图37：螺纹钢周度产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，钢联口径锰硅周表观消费量11.96吨，环比+0.07万吨。螺纹钢周产量201.4万吨，环比+4.75万吨。
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需求：下游钢铁消费

图38：日均铁水产量（万吨） 图39：月度粗钢产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，日均铁水产量为239.33万吨，环比+0.42万吨。2026年1-4月份,统计局口径粗钢累计产量3.33亿吨，累计同比-611万吨或-

1.80%。
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需求：下游钢铁消费

图40：钢厂盈利率（万吨，%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

• 截至2026/05/15，钢联数据显示，钢厂盈利率环比
+3.9pct，报64.07%；
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需求：金属镁

图41：金属镁产量（万吨） 图42：金属镁价格（万吨）

资料来源：铁合金在线、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

2026年4月，金属镁累计产量8.7万吨，环比上月+0.13万吨，1-4月累计产量33.93万吨，累计同比+6.98万吨，累计同比+25.90%。

截至2026/05/15，金属镁府谷地区报价16550元/吨，环比持稳。
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需求：硅铁出口

图43：硅铁出口量（万吨） 图44：75B#硅铁出口测算即期利润（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

2026年1-3月，我国累计出口硅铁10.53万吨，同比+1.49万吨或+16.42%；（4月份数据未更新）

截至2026/05/15，硅铁测算出口利润409元/吨，出口利润维持同期偏高水平；
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需求：海外粗钢产量

图45：海外粗钢产量合计（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

• 2026年1-3月份，海外粗钢产量合计为2.24亿吨，累
计同比+1530万吨或+7.33%。（4月份数据未更新）
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锰硅显性库存

图46：锰硅显性库存（万吨） 图47：锰硅显性库存_季节图（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，测算锰硅显性库存为74.71吨，环比+1.73万吨，显性库存仍处于同期高位水平；
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锰硅显性库存

图48：锰硅样本企业库存（万吨） 图49：锰硅样本企业库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

其中，钢联口径63家样本企业库存为37.1吨，环比-0.4万吨。
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锰硅钢厂库存

图50：钢厂库存平均可用天数（天） 图51：钢厂库存平均可用天数_季节图（天）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

4月份，锰硅钢厂库存平均可用天数为17.03天，环比-0.05天。
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硅铁显性库存

图52：硅铁显性库存（万吨） 图53：硅铁显性库存_季节图（万吨）

资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：郑商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2026/05/15，测算硅铁显性库存为10.34万吨，环比-0.43万吨，仍处在同期偏低水平；
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硅铁钢厂库存

图54：钢厂库存平均可用天数（天） 图55：钢厂库存平均可用天数_季节图（天）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

3月份，硅铁钢厂库存平均可用天数为16.77天，环比-0.05天。
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