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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，锰硅盘面价格仍维持在5950元/吨至6100元/吨区间内，持续窄幅震荡，周度涨幅36元/吨或+0.60%（针对加权指数，截止发稿日，下

同）。技术形态角度，锰硅盘面短期围绕下方中期反弹趋势线附近维持偏弱势震荡整理，建议关注上方6100元/吨附近压力，以及下方中期

趋势线支撑。



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，硅铁盘面价格继续维持震荡，周度涨幅4元/吨或+0.07%（针对加权指数，截止发稿日，下同）。技术形态角度，硅铁盘面价格短期仍

呈现区间震荡走势，逐渐向尾部收敛，继续等待且关注方向选择。



周度要点小结

◆ 天津6517锰硅现货市场报价5930元/吨，环比-20元/吨；期货主力（SM609）收盘报6016元/吨，环比+36元/吨；基差104元/吨，环比-56元/

吨，处于历史统计值的偏中性水平。天津72#硅铁现货市场报价6050元/吨，环比+50元/吨；期货主力合约（SF609）收盘价5822元/吨，环比

+20元/吨；基差228元/吨，环比+30元/吨，基差处于历史统计值的高位水平。

◆ 利润：钢联口径锰硅测算即期利润维持低位，内蒙-159元/吨，环比-97元/吨；宁夏-313元/吨，环比-122元/吨；广西-519元/吨，环比-117

元/吨。硅铁方面，钢联口径内蒙硅铁生产利润-40/吨, 环比+90元/吨；宁夏236元/吨，环比+96元/吨；青海481元/吨，环比-70元/吨。

◆ 成本：钢联口径内蒙锰硅即期成本（含折旧等费用)在5960元/吨，环比+47元/吨；宁夏在6013元/吨，环比+22元/吨；广西在6420元/吨，环

比+67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) 5610元/吨，环比-121元/吨；宁夏地区5344/吨，环比-66元/吨；

青海地区5069元/吨，环比+70元/吨。

◆ 供给：钢联口径锰硅周产量18.79万吨，环比+0.64万吨。钢联口径硅铁周产量11.38万吨，环比+0.1万吨。

◆ 需求：

螺纹钢周产量214.59万吨，环比+2.44万吨。日均铁水产量为240.86万吨，环比+0.14万吨。

2026年5月，金属镁累计产量8.84万吨，环比上月+0.14万吨，1-5月累计产量42.77万吨，累计同比+9.06万吨，累计同比+26.88%。

2026年1-4月，我国累计出口硅铁13.67万吨，同比+0.80万吨或+6.25%。（5月份数据未更新）



周度要点小结

◆ 库存：测算锰硅显性库存为77.92吨，环比-0.15万吨，显性库存仍处于同期高位水平；测算硅铁显性库存为10.62万吨，环比+0.5万吨，仍

处在同期偏低水平；

◆ 小结及展望：宏观层面，美伊间的谈判仍左右摇摆，引发国际油价大幅波动。上周美国超强非农就业以及创下三年新高的CPI数据之下，市

场对于后续美联储加息预期升温，引发资本市场走势疲软，纳指周度跌超4.5%。后续重点关注6月中旬日央行及美联储议息会议情况。

◆ 在当下的黑色板块中，铁合金仍是相对“鸡肋”的存在。主要在于品种自身缺乏突出的或相对明显的价格驱动因素，难以吸引资金兴趣以及

支撑有效的趋势。站在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（仍在累积）。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（金属镁需求今年表现偏强）。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。重点需要关注的是供给侧是否出现强有力的收缩政策以及成本端包括锰矿、电力以及煤炭在内的价格是否出现明显且有力的上涨（锰硅

对锰矿因素反应敏感，硅铁对于电价、煤价因素敏感）。基于此，锰硅及硅铁近期的走势变化情况便相对明朗：在自身基本面中性（硅铁，

但盘面估值明显偏高）或较差（锰硅，估值相对中性）的背景下，我们未看到有力的供给收缩情况或预期，同时锰矿价格在库存恢复至同期

水平且下游锰硅产量收缩（力度不足且非限制性）背景下表现仍较为疲弱，煤价走高但阶段性承压。因此，对应到盘面就表现为价格整体表

现的疲弱以及阶段性脉冲式的冲高回落。本质在于现实不佳且缺乏有效的驱动（硅铁向下更多是在于估值的往回修复）。但基于我们对于煤

炭后续中长期供应可能受到的影响，以及今年煤炭端诸多包括海外能源替代（煤替油）、印尼出口政策收紧、厄尔尼诺的高温预期及今年新

能源出力不足下火电代偿作用的强烈需求等诸多扰动因素，我们仍倾向于建议关注后续应峰度夏期间电力的紧张情况（认为硅铁盘面的高估

值或已经定价了部分的预期），同时锰矿端在国家资源主义抬头背景下出口可能存在的限制也可继续注意。总而言之，对于铁合金，我们的

建议依旧是以下方的成本为支撑，寻找机会布局多单，等待驱动向上做反弹。
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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2026/06/12，天津6517锰硅现货市场报价5930元/吨，环比-20元/吨；期货主力（SM609）收盘报6016元/吨，环比+36元/吨；基差104元

/吨，环比-56元/吨，处于历史统计值的偏中性水平。

5200

5700

6200

6700

7200

7700

8200

8700

9200

2
0
2
3
-0
8
-0
4

2
0
2
3
-0
9
-0
1

2
0
2
3
-0
9
-2
9

2
0
2
3
-1
0
-2
7

2
0
2
3
-1
1
-2
4

2
0
2
3
-1
2
-2
2

2
0
2
4
-0
1
-1
9

2
0
2
4
-0
2
-1
6

2
0
2
4
-0
3
-1
5

2
0
2
4
-0
4
-1
2

2
0
2
4
-0
5
-1
0

2
0
2
4
-0
6
-0
7

2
0
2
4
-0
7
-0
5

2
0
2
4
-0
8
-0
2

2
0
2
4
-0
8
-3
0

2
0
2
4
-0
9
-2
7

2
0
2
4
-1
0
-2
5

2
0
2
4
-1
1
-2
2

2
0
2
4
-1
2
-2
0

2
0
2
5
-0
1
-1
7

2
0
2
5
-0
2
-1
4

2
0
2
5
-0
3
-1
4

2
0
2
5
-0
4
-1
1

2
0
2
5
-0
5
-0
9

2
0
2
5
-0
6
-0
6

2
0
2
5
-0
7
-0
4

2
0
2
5
-0
8
-0
1

2
0
2
5
-0
8
-2
9

2
0
2
5
-0
9
-2
6

2
0
2
5
-1
0
-2
4

2
0
2
5
-1
1
-2
1

2
0
2
5
-1
2
-1
9

2
0
2
6
-0
1
-1
6

2
0
2
6
-0
2
-1
3

2
0
2
6
-0
3
-1
3

2
0
2
6
-0
4
-1
0

2
0
2
6
-0
5
-0
8

2
0
2
6
-0
6
-0
5

市场价：天津6517锰硅现货 期货价：锰硅主力

-1,000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1,000

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



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2026/06/12，天津72#硅铁现货市场报价6050元/吨，环比+50元/吨；期货主力合约（SF609）收盘价5822元/吨，环比+20元/吨；基差

228元/吨，环比+30元/吨，基差处于历史统计值的高位水平。
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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2026/06/12，钢联口径锰硅测算即期利润维持低位，内蒙-159元/吨，环比-97元/吨；宁夏-313元/吨，环比-122元/吨；广西-519元/吨，

环比-117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2026/06/12，南非矿报37.8元/吨度，环比持稳；澳矿报40元/吨度，环比持稳；加蓬矿报41.2元/吨度，环比持稳；市场等外级冶金焦

报价1460元/吨，环比+55元/吨。
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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

4月份，锰矿进口量281.4万吨，环比-36.97万吨，同比-14.95万吨。1-4月累计进口1174.68万吨，累计同比+293.03万吨或+33.24%。其中，

南非4月份进口154万吨，环比-32.08万吨；澳洲进口34.28万吨，环比-5.29万吨；加蓬进口20.24万吨，环比-25万吨；加纳进口44.7万吨，

环比+25.03万吨。（5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2026/06/05，锰矿港口库存报529.9吨，环比+31.5万吨。
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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77.7万吨，环比+1.1万吨；高品锰矿港口库存（含澳洲、加蓬及巴西锰矿库存）合计170.7万吨，环比+19.8

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2026/06/12，主产区电价环比基本持稳，云南地区环比下调0.05元/度；

钢联口径内蒙锰硅即期成本（含折旧等费用)在5960元/吨，环比+47元/吨；宁夏在6013元/吨，环比+22元/吨；广西在6420元/吨，环比+67

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2026/06/12，钢联口径内蒙硅铁生产利润-40/吨, 环比+90元/吨；宁夏236元/吨，环比+96元/吨；青海481元/吨，环比-70元/吨。
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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2026/06/12，西北地区硅石报价210元/吨，环比持稳。兰炭小料报价820元/吨，环比-40元/吨。
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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2026/06/12，内蒙及陕西地区电价环比持稳，甘肃环比下调0.035元/度，宁夏环比下调0.01元/度，青海地区环比下调0.065元/度；

钢联口径内蒙地区硅铁生产成本（含折旧等费用) 5610元/吨，环比-121元/吨；宁夏地区5344/吨，环比-66元/吨；青海地区5069元/吨，环

比+70元/吨。
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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2026/06/12，钢联口径锰硅周产量18.79万吨，环比+0.64万吨。

2026年5月份，钢联口径锰硅产量78.8万吨，环比+5.58万吨，1-5月累计产量401.32万吨，累计同比-12.57万吨或-3.04%。
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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2026/06/12，钢联口径硅铁周产量11.38万吨，环比+0.1万吨。

2026年5月份硅铁产量48.69万吨，环比上月+1.93万吨，1-5月累计产量222.86万吨，累计同比-4.83万吨或-2.12%。
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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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招标量：河钢 招标价（左轴）



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2026/06/12，钢联口径锰硅周表观消费量12.23吨，环比+0.09万吨。螺纹钢周产量214.59万吨，环比+2.44万吨。
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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2026/06/12，日均铁水产量为240.86万吨，环比+0.14万吨。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%。（5月份数据未更新）
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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2026/06/12，钢联数据显示，钢厂盈利率环比-
3.47pct，报55.84%；
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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5月，金属镁累计产量8.84万吨，环比上月+0.14万吨，1-5月累计产量42.77万吨，累计同比+9.06万吨，累计同比+26.88%。

截至2026/06/12，金属镁府谷地区报价16350元/吨，环比持稳。
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金属镁：汇总价格：府谷 金属镁：天津港
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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1-4月，我国累计出口硅铁13.67万吨，同比+0.80万吨或+6.25%；（5月份数据未更新）

截至2026/06/12，硅铁测算出口利润380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1-4月份，海外粗钢产量合计为2.94亿吨，累
计同比+1540万吨或+5.53%。（5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2026/06/12，测算锰硅显性库存为77.92吨，环比-0.15万吨，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36.2吨，环比+0.6万吨。
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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

5月份，锰硅钢厂库存平均可用天数为15.91天，环比-1.12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2026/06/04，测算硅铁显性库存为10.62万吨，环比+0.5万吨，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

5月份，硅铁钢厂库存平均可用天数为15.61天，环比-1.16天。
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