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01
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，锰硅盘面价格呈现探底回升走势，延续震荡，周度环比下跌4元/吨或-0.07%（针对加权指数，下同）。技术形态角度，锰硅盘面价格

仍无明显的趋势，处于震荡整理阶段。后续建议关注盘面上方6000元/吨以及/6250元/吨处的压力情况，下方关注5800元/吨及5700元/吨附

近支撑情况。



周度要点小结

◆ 天津6517锰硅现货市场报价5700元/吨，环比-20元/吨；期货主力（SM605）收盘报5856元/吨，环比+28元/吨；基差34元/吨，环比-48元/吨，

基差率0.580%，处于历史统计值的相对中性水平。

◆ 利润：锰硅测算即期利润（不含折旧等费用）维持低位，内蒙-396元/吨，环比-41元/吨；宁夏-631元/吨，环比-31元/吨；广西-475元/吨，

环比-100元/吨。（利润为测算值，仅供参考）

◆ 成本：测算内蒙锰硅即期成本（不含折旧等费用)在6076元/吨，环比-29元/吨；宁夏在6201元/吨，环比-29元/吨；广西在6225元/吨，环比

持稳。（成本为测算值，仅供参考）

◆ 供给：钢联口径锰硅周产量19.11万吨，环比+0.06万吨，基本持稳，周产累计较上年同期降约4.28%（数据样本尚偏少）。

◆ 需求：螺纹钢周产量199.55万吨，环比+9.25万吨。日均铁水产量为228.10万吨，环比+0.09万吨。

◆ 库存：测算锰硅显性库存为56.47万吨，环比+0.3万吨，显性库存仍处于同期高位水平。



周度要点小结

◆ 小结及展望：上周包钢板材厂爆炸事故导致部分产能关停检修且引发市场对于安全检查的担忧，铁水复产进程受到抑制进而拖累炉料端需求

释放，叠加周初整体包括资本市场及商品市场情绪延续弱化及海外特朗普就格林兰岛问题表示将向欧洲加征关税导致VIX指数飙升，焦煤及

铁矿等炉料顺势向下出现明显回调，铁合金跟随下行，后随着市场情绪的缓和以及特朗普再次“TACO交易”出现一定程度反弹。展望后市，

在大的市场情绪方面，我们仍维持认为后续商品多头将延续的观点，但市场的主要矛盾目前看仍旧集中在贵金属、有色以及碳酸锂方面（全

球秩序重塑、战略矿产资源争夺及AI催生的电力问题），近期情绪有向化工等低估值板块蔓延的迹象，黑色方面目前仍相对缺乏资金兴趣。

同时，我们继续提醒需要注意短期如碳酸锂、白银等前期龙头品种高位大幅波动对于市场情绪的显著影响以及由此带来的盘面价格短期的高

波动风险，尤其在当前5000美金的黄金、100美金的白银背景下。

◆ 回到品种自身基本面角度，供需格局上锰硅依旧不理想：维持宽松的结构（且存在新产能投放预期）、高企的库存以及下游持续萎靡的建材

行业需求。但我们认为这些因素大多已经计入价格中，并不是未来主导行情的主要矛盾。硅铁方面，其供求结构仍旧基本维持平衡，未有太

大矛盾，边际随着部分工厂的检修以及转产存在改善。我们认为未来一段时间主导锰硅以及硅铁行情的矛盾：一方面，在于黑色大板块的方

向引领或者说是市场整体情绪的方向影响；另一方面，在于锰硅端的锰矿所带来的成本推升问题以及硅铁端因亏损或者“双碳”带来的供给

收缩（或收缩预期）问题。其中，我们仍继续建议在商品情绪继续向多头方向偏移（文华商品多头结构逐步明显）、港口锰矿库存低位、高

品锰矿库存低且货权集中的背景土壤下，尤其高度关注锰矿端是否出现突发情况（如南非及加蓬可能对于锰矿出口的限制性措施）及其可能

对于行情的强驱动。除此之外，建议关注“双碳”政策的进展（今年中央经济工作会议上再度提到“双碳”问题）以及其可能对铁合金供给

造成的扰动。以下方成本为支撑，等待驱动并向上展望。



02
期现市场



锰硅基差

图2：锰硅现货及期货主力价格（元/吨） 图3：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2026/01/23，天津6517锰硅现货市场报价5700元/吨，环比-20元/吨；期货主力（SM605）收盘报5856元/吨，环比+28元/吨；基差34元/

吨，环比-48元/吨，基差率0.580%，处于历史统计值的相对中性水平。
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利润及成本



生产利润

图4：锰硅测算利润_即期（元/吨） 图5：锰硅测算利润_使用库存原料（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
注：以上利润为测算值，各厂商实际利润因技术及原料配比不同存在差异；

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
注：以上利润为测算值，各厂商实际利润因技术及原料配比不同存在差异；

截至2026/01/23，锰硅测算即期利润（不含折旧等费用）维持低位，内蒙-396元/吨，环比-41元/吨；宁夏-631元/吨，环比-31元/吨；广西

-475元/吨，环比-100元/吨。（利润为测算值，仅供参考）
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生产成本

图6：天津港锰矿价格（元/吨度） 图7：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2026/01/23，南非矿报36.2元/吨度，环比-0.3元/吨度；澳矿报41.6元/吨度，环比-0.4元/吨度；加蓬矿报42.7元/吨度，环比-0.6元/

吨度；市场等外级冶金焦报价1185元/吨，环比持稳。
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生产成本

图8：锰硅主产区电力价格情况（元/吨） 图9：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2026/01/23，主产区电价环比持稳；

测算内蒙锰硅即期成本（不含折旧等费用)在6076元/吨，环比-29元/吨；宁夏在6201元/吨，环比-29元/吨；广西在6225元/吨，环比持稳。

（成本为测算值，仅供参考）
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锰矿进口

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

12月份，锰矿进口量327.4万吨，环比+58万吨，同比+72.3万吨。1-12月累计进口3284.2万吨，累计同比+356万吨或+12.17%。其中，南非12

月份进口175.1万吨，环比+20.07万吨；澳洲进口57.89万吨，环比+20.73万吨；加蓬进口37.55万吨，环比+20.81万吨；加纳进口33.8万吨，

环比-6.35万吨。
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锰矿库存

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206/1/16，锰矿港口库存延续回落，报421.8万吨，环比+4.3万吨。
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锰矿库存

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71.1万吨，环比+2.0万吨；高品锰矿港口库存（含澳洲、加蓬及巴西锰矿库存）合计129.2万吨，环比+5.1

万吨。
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04
供给及需求



总产量

图16：锰硅周度产量（万吨） 图17：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2026/01/23，钢联口径锰硅周产量19.11万吨，环比+0.06万吨，基本持稳，周产累计较上年同期降约4.28%（数据样本尚偏少）。

2025年12月份，钢联口径锰硅产量84.35万吨，环比-0.53万吨，1-12月累计同比-2.21万吨或-0.22%。
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主产区产量

图18：锰硅主产区产量（万吨） 图19：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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主产区产量

图20：内蒙锰硅产量（万吨，%） 图21：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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主产区产量

图22：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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钢招

图23： 河钢钢招情况（吨，元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

• 河钢集团2026年1月锰硅招标量为17000吨，环比
+2300吨；

• 河钢集团2026年1月锰硅招标价为5920元/吨，环比
+150元/吨；
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消费

图24：锰硅周度表观消费（万吨） 图25：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2026/01/23，钢联口径锰硅周表观消费量11.68吨，周环比+0.11万吨。螺纹钢周产量199.55万吨，环比+9.25万吨。
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消费

图26：日均铁水产量（万吨） 图27：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2026/01/23，日均铁水产量为228.10万吨，环比+0.09万吨。2025年12月份，统计局口径下我国粗钢产量为6818万吨，环比172万吨，同

比降782万吨，统计局口径数据与钢联统计口径数据继续劈叉。1-12月份,统计局口径粗钢累计产量9.5亿吨，累计同比-4122万吨或-4.16%。
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消费

图28：钢厂盈利率（万吨，%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

• 截至2026/01/23，钢联数据显示，钢厂盈利率环比
+0.86pct，报40.69%，有所回升；
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05
库存



显性库存

图29：锰硅显性库存（万吨） 图30：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2026/01/23，测算锰硅显性库存为56.47万吨，环比+0.3万吨，显性库存仍处于同期高位水平；
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显性库存（双周）

图31：锰硅样本企业库存（万吨） 图32：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37.3吨，环比+0.02万吨。
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钢厂库存

图33：钢厂库存平均可用天数（天） 图34：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

12月份，锰硅钢厂库存平均可用天数为15.52天，环比-0.32天。钢厂库存可用天数环比小幅回落，仍处于历史同期偏低水平。
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短期仍缺乏趋势，延续震荡整理，
等待驱动并向上展望

chenzy@wkqh.cn0755-23375161 从业资格号：F03098415 交易咨询号：Z0020771

陈张滢（黑色建材组）

硅铁周报 2026/01/24
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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： 硅铁加权指数合约走势（元/吨，日线）

资料来源：文华财经，五矿期货研究中心

上周，硅铁盘面价格探底回升走势，延续震荡，周度环比上跌76元/吨或+1.37%（针对加权指数，下同）。技术形态角度，硅铁盘面价格短

期同样缺乏趋势。后续继续关注上方5850元/吨及6000元/吨附近的压力位表现情况，下方关注5500元/吨及5450元/吨附近支撑。



周度要点小结

◆ 基差：天津72#硅铁现货市场报价5850元/吨，环比+50元/吨；期货主力合约（SF603）收盘价5652元/吨，环比+82元/吨；基差198元/吨，环

比-32元/吨，基差率3.38%，基差处于历史统计值的偏高水平。

◆ 利润：硅铁测算即期利润，内蒙利润-223元/吨, 环比+10元/吨；宁夏-290元/吨，环比-20元/吨；青海-797元/吨，环比持稳。（利润为测

算值，仅供参考）

◆ 成本：主产区测算生产成本中，内蒙地区5553元/吨，环比持稳；宁夏地区5590/吨，环比持稳；青海地区6097元/吨，环比持稳。（成本为

测算值，仅供参考）

◆ 供给：钢联口径硅铁周产量9.84万吨，环比-0.02万吨，基本持稳，处在同期低位水平。

◆ 需求：

日均铁水产量为228.10万吨，环比+0.09万吨。

2025年1-12月，金属镁累计产量87.31万吨，累计同比-0.36万吨，同比-0.41%。

2025年1-12月，我国累计出口硅铁40.09万吨，同比-2.79万吨或-6.50%。

◆ 库存：测算硅铁显性库存为11.32万吨，环比-0.29万吨，库存延续回落，维持同期中性偏低水平。



周度要点小结

◆ 小结及展望：上周包钢板材厂爆炸事故导致部分产能关停检修且引发市场对于安全检查的担忧，铁水复产进程受到抑制进而拖累炉料端需求

释放，叠加周初整体包括资本市场及商品市场情绪延续弱化及海外特朗普就格林兰岛问题表示将向欧洲加征关税导致VIX指数飙升，焦煤及

铁矿等炉料顺势向下出现明显回调，铁合金跟随下行，后随着市场情绪的缓和以及特朗普再次“TACO交易”出现一定程度反弹。展望后市，

在大的市场情绪方面，我们仍维持认为后续商品多头将延续的观点，但市场的主要矛盾目前看仍旧集中在贵金属、有色以及碳酸锂方面（全

球秩序重塑、战略矿产资源争夺及AI催生的电力问题），近期情绪有向化工等低估值板块蔓延的迹象，黑色方面目前仍相对缺乏资金兴趣。

同时，我们继续提醒需要注意短期如碳酸锂、白银等前期龙头品种高位大幅波动对于市场情绪的显著影响以及由此带来的盘面价格短期的高

波动风险，尤其在当前5000美金的黄金、100美金的白银背景下。

◆ 回到品种自身基本面角度，供需格局上锰硅依旧不理想：维持宽松的结构（且存在新产能投放预期）、高企的库存以及下游持续萎靡的建材

行业需求。但我们认为这些因素大多已经计入价格中，并不是未来主导行情的主要矛盾。硅铁方面，其供求结构仍旧基本维持平衡，未有太

大矛盾，边际随着部分工厂的检修以及转产存在改善。我们认为未来一段时间主导锰硅以及硅铁行情的矛盾：一方面，在于黑色大板块的方

向引领或者说是市场整体情绪的方向影响；另一方面，在于锰硅端的锰矿所带来的成本推升问题以及硅铁端因亏损或者“双碳”带来的供给

收缩（或收缩预期）问题。其中，我们仍继续建议在商品情绪继续向多头方向偏移（文华商品多头结构逐步明显）、港口锰矿库存低位、高

品锰矿库存低且货权集中的背景土壤下，尤其高度关注锰矿端是否出现突发情况（如南非及加蓬可能对于锰矿出口的限制性措施）及其可能

对于行情的强驱动。除此之外，建议关注“双碳”政策的进展（今年中央经济工作会议上再度提到“双碳”问题）以及其可能对铁合金供给

造成的扰动。以下方成本为支撑，等待驱动并向上展望。
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期现市场



硅铁基差

图2：硅铁现货及期货主力合约价格（元/吨） 图3：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2026/01/23，天津72#硅铁现货市场报价5850元/吨，环比+50元/吨；期货主力合约（SF603）收盘价5652元/吨，环比+82元/吨；基差

198元/吨，环比-32元/吨，基差率3.38%，基差处于历史统计值的偏高水平。
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利润及成本



生产利润

图4：硅铁测算利润_即期（元/吨） 图5：硅铁测算利润率_即期（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
注：以上利润为测算值，各厂商实际利润因技术及原料配比不同存在差异；

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
注：以上利润为测算值，各厂商实际利润因技术及原料配比不同存在差异；

截至2026/01/23，硅铁测算即期利润，内蒙利润-223元/吨, 环比+10元/吨；宁夏-290元/吨，环比-20元/吨；青海-797元/吨，环比持稳。

（利润为测算值，仅供参考）
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生产成本

图6：西北地区硅石价格（元/吨） 图7：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2026/01/23，西北地区硅石报价210元/吨，环比持稳。兰炭小料报价780元/吨，环比持稳。
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生产成本

图8：硅铁主产区电力价格情况（元/吨） 图9：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2026/01/23，主厂区电价环比持稳；

主产区测算生产成本中，内蒙地区5553元/吨，环比持稳；宁夏地区5590/吨，环比持稳；青海地区6097元/吨，环比持稳。（成本为测算值，

仅供参考）
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供给及需求



总产量

图10：硅铁周度产量（万吨） 图11：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2026/01/23，钢联口径硅铁周产量9.84万吨，环比-0.02万吨，基本持稳，处在同期低位水平。

2025年12月份硅铁产量45.42万吨，环比上月-1.69万吨，1-12月累计同比上年同期-3.77万吨或-0.67%。
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主产区产量

图12：硅铁主产区产量（万吨） 图13：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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钢招

图14： 河钢钢招情况（吨，元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

• 河钢集团2026年1月75B硅铁合金招标量为3313吨，环
比+563吨，同比+1130吨。

• 河钢1月钢招价5760元/吨，环比+100元/吨。
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钢铁消费

图15：日均铁水产量（万吨） 图16：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2026/01/23，日均铁水产量为228.10万吨，环比+0.09万吨。2025年12月份，统计局口径下我国粗钢产量为6818万吨，环比172万吨，同

比降782万吨，统计局口径数据与钢联统计口径数据继续劈叉。1-12月份,统计局口径粗钢累计产量9.5亿吨，累计同比-4122万吨或-4.16%。
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非钢消费

图17：金属镁产量（万吨） 图18：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

2025年1-12月，金属镁累计产量87.31万吨，累计同比-0.36万吨，同比-0.41%。

截至2026/01/23，金属镁府谷地区报价16250元/吨，环比-300元/吨。
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非钢消费

图19：硅铁出口量（万吨） 图20：75B#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

2025年1-12月，我国累计出口硅铁40.09万吨，同比-2.79万吨或-6.50%；

截至2026/01/23，硅铁测算出口利润-91元/吨，仍处在同期低位水平；
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非钢消费

图21：海外粗钢产量合计（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心

• 2025年1-11月份，海外粗钢产量合计为7.67亿吨，累
计同比+170万吨或+0.22%。（12月份数据未更新）
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显性库存（双周）

图22：硅铁显性库存（万吨） 图23：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2026/01/23，测算硅铁显性库存为11.32万吨，环比-0.29万吨，库存延续回落，维持同期中性偏低水平；
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钢厂库存

图24：钢厂库存平均可用天数（天） 图25：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

12月份，硅铁钢厂库存平均可用天数为15.41天，环比-0.39天，钢厂原材料库存环比小幅回落，仍处于历史同期相对低位。
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五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16层

专注风险管理

助力产业发展
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