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核心要点及策略
逻辑观点

数据/资讯信
息

•  10月同时召开多个重要会议，市场多空驱动因素均明显增加，《十五五规划》中可能的反内卷政策预期或对商品形成向好驱动。

并且由于房地产行业数据表现弱势，不排除10月末会有降准降息的宽松货币政策，叠加中美关税缓和期将持续至11月，中美经贸关

系稳定，市场预期仍有托底，国内黑色系商品价格或随着多个会议释放的信号出现宽幅震荡，底部上移。同时关注市场会否有协会

集中采购的情况出现，促进市场信心。

• 2025年中国经济增速大概率前高后低，上半年GDP同比5.3%，下半年达到4.7%左右即可实现全年5%的增长目标。但是三季度经

济数据全面降温，表明依然需要增量政策的刺激。投资行业无一例外对资金尤其依赖，资金方面各有隐忧。基建方面，截至9月14

日，新增专项债投向土地储备领域的比例为14.3%。

• 在2017年至2019年间，土储专项债三年累计发行规模占比在三成左右。若今年土储专项债规模持续增加，基建的资金面临“逆风”，

增速可能持续下滑。房地产投资跌幅继续扩大，刺激需求端政策效果不及预期，收储刺激政策加码，但是收储的进展比较缓慢，主

要是因为地方政府作为收储方面临诸多限制，如果收储价格按照市场价，那么作为保障房的收益率是难以覆盖贷款利息以及维护成

本的，但是如果深度折扣收储，被收储方通常不愿意接受，所以收储还是由中央财政资金来落实更加合适。无论是房地产收储需要

中央通过国债资金注入来解决收储难点，还是基建资金面临逆风，都指向了固定资产投资增速的止跌回升需要中央加大财政杠杆。

国家发改委新闻发言人李超29日在北京透露，新型政策性金融工具规模共5000亿元人民币，全部用于补充项目资本金。后面需要

关注更多的增量资金的政策出台情况。

• 长假之前下游补库按需进行，钢厂锰硅、硅铁库存可用天数均有相对明显回升，节后重点关注开工以及结算电价情况。依据钢联数

据，9月钢厂锰硅库存可用天数为15.93天，同比增加1.11天；9月钢厂硅铁库存可用天数为15.52天，同比增加0.99天。较去年同期

水平均有明显增加，但节后能否维持当前库存水平需要持续关注。
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影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

需求 向上
9月钢厂锰硅库存可用天数为15.93天，同比增加1.11天；9月钢厂硅铁库存可用天数为15.52天，同比增加0.99天。较去
年同期水平均有明显增加，但节后能否维持当前库存水平需要持续关注。

供应 向下

由于目前北方产区仍有利润，整体维持高开工，10月中下旬有新增产能加入，虽不会马上满产，但仍加重市场高供应格
局。锰硅与硅铁开机均处于较高水平。截至9月末，锰硅周产量虽连续两周环比下降，但仍有20.6万吨，处于近年来第
二高位水平。硅铁方面同样如此，截至9月末当周，硅铁周产量为11.45万吨，位于近年来同期最高位。依据第三方机构
数据，后续或仍有企业投/复产，供应难有大幅减量空间。

库存  向下
硅锰：全国63家独立企业库存23.38万吨（截至9月26日），创下近17个月新高，其中宁夏产区库存达16.9万吨。
硅铁：整体呈现 “高供给+低库存” 模式。期货仓单数量为17,330张（约17.33万吨

成本
利润

向上

双硅成本均有支撑，节后电价需要关注。依据铁合金在线数据，截至9月末，粗略测算内蒙地区锰硅生产成本5706元/吨，
宁夏地区5776元/吨，利润率分别为-1%及-2%，较去年同比增加4%和6%。硅铁方面，截至9月末，青海硅铁生产成本
约5629元/吨（避峰），5670元/吨（不避峰），宁夏地区硅铁生产成本约5538元/吨，季度环比有300-400元/吨左右涨
幅。重点将关注节后的电价结算。
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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

     铁合金供需总体宽松，行业产能过剩，利用率偏低，需求低位，目前很难独立支撑大行情发生。锰硅处于

产能释放周期，锰矿供给不缺，锰硅供给逐步回升，生产成本伴随技术进步有下行趋势。即使十月后云南丰水

期结束，南方电价回升，南方有所减产，预估北方产能也完全足够全国消耗。硅铁走势依赖能源价格波动。煤

炭供需尚可给铁合金带来成本支持。预估总体波动有限，偏弱运行概率较大。

推荐策略 操作上，建议仍以震荡行情对待（5700-6000），单边逢高空单布局.

风险提示
需警惕锰矿实际成交价低于报价、政策细则未落地及需求不及预期风险，严格控制仓位并跟踪钢企补库进度与

铁水恢复情况。
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现货价格走势回顾

北方市场SM6517价格走势（元/吨） 南方市场SM6517价格走势（元/吨）

截止2025年9月30日，北方市场
6517价格5650元/吨，周内浮动
持平。

截止2025年9月30日，南方市场
6517价格5650元/吨，周内浮动
持平。

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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周内仓单小幅去化，有效预报小幅抬升

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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产量：周内开工小幅回升，产量持稳运行

数据来源：钢联数据 国联期货研究所

550000

650000

750000

850000

950000

1050000

1150000

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

硅锰产量：全国

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

100000

120000

140000

160000

180000

200000

220000

240000

260000

第
53

周

第
51

周

第
49

周

第
47

周

第
45

周

第
43

周

第
41

周

第
39

周

第
37

周

第
35

周

第
33

周

第
31

周

第
29

周

第
27

周

第
25

周

第
23

周

第
21

周

第
19

周

第
17

周

第
15

周

第
13

周

第
11

周

第
9周

第
7周

第
5周

第
3周

第
1周

全国硅锰周度产量

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

20

30

40

50

60

70

80

第
53

周

第
51

周

第
49

周

第
47

周

第
45

周

第
43

周

第
41

周

第
39

周

第
37

周

第
35

周

第
33

周

第
31

周

第
29

周

第
27

周

第
25

周

第
23

周

第
21

周

第
19

周

第
17

周

第
15

周

第
13

周

第
11

周

第
9周

第
7周

第
5周

第
3周

第
1周

硅锰周度开工率

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

0. 006

0. 007

0. 008

0. 009

0. 01

0. 011

0. 012

0. 013

0. 014

第
53

周

第
51

周

第
49

周

第
47

周

第
45

周

第
43

周

第
41

周

第
39

周

第
37

周

第
35

周

第
33

周

第
31

周

第
29

周

第
27

周

第
25

周

第
23

周

第
21

周

第
19

周

第
17

周

第
15

周

第
13

周

第
11

周

第
9周

第
7周

第
5周

第
3周

第
1周

硅锰供需比

2025年度 2024年度
2023年度 2022年度
2021年度 2020年度



11

需求：钢厂开工环比小幅回落，硅锰需求被削减

数据来源：百川盈孚 国联期货研究所
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库存：关注新一轮钢招指引，钢厂库存与厂库存均有上浮

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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锰矿库存：港口库存持稳，关注远月到港增量

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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数据来源：mysteel 国联期货研究所
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锰矿进口增量明显，澳矿发运预期兑现

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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锰矿进口增量明显

数据来源：mysteel 国联期货研究所

0

100000

200000

300000

400000

500000

12月11月10月9月8月7月6月5月4月3月2月1月

锰矿进口数量巴西→中国（月）

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

12月11月10月9月8月7月6月5月4月3月2月1月

锰矿进口数量加蓬→中国（月）

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

0

200000

400000

600000

800000

1000000

1200000

1400000

12月11月10月9月8月7月6月5月4月3月2月1月

非主流矿季节性变化

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度

2021年度 2020年度 2019年度



17

期矿报价持平，国内高低品价差走强

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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锰元素即期价格下跌有限，短期弱稳为主

数据来源：百川盈孚 国联期货研究所
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天津港锰块Mn44. 5%加蓬产市场价
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澳块- 半碳酸价差
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澳块- 加蓬价差
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数据来源：百川盈孚 国联期货研究所
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成本利润：成本小幅提升，利润空间收窄

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

9500

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-2

0
09

-0
8

08
-2

7
08

-1
5

08
-0

3
07

-2
2

07
-1

0
06

-2
8

06
-1

6
06

-0
4

05
-2

3
05

-1
1

04
-2

6
04

-1
4

04
-0

1
03

-2
0

03
-0

8
02

-2
5

02
-1

3
02

-0
1

01
-2

0
01

-0
8

硅锰：南方大区成本

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

9000

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-2

0
09

-0
8

08
-2

7
08

-1
5

08
-0

3
07

-2
2

07
-1

0
06

-2
8

06
-1

6
06

-0
4

05
-2

3
05

-1
1

04
-2

6
04

-1
4

04
-0

1
03

-2
0

03
-0

8
02

-2
5

02
-1

3
02

-0
1

01
-2

0
01

-0
8

硅锰：北方大区成本

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

- 1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-2

0
09

-0
8

08
-2

7
08

-1
5

08
-0

3
07

-2
2

07
-1

0
06

-2
8

06
-1

6
06

-0
4

05
-2

3
05

-1
1

04
-2

8
04

-1
6

04
-0

4
03

-2
3

03
-1

1
02

-2
8

02
-1

6
02

-0
4

01
-2

3
01

-1
1

硅锰：北方大区利润

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

- 2000

- 1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-2

0
09

-0
8

08
-2

7
08

-1
5

08
-0

3
07

-2
2

07
-1

0
06

-2
8

06
-1

6
06

-0
4

05
-2

3
05

-1
1

04
-2

8
04

-1
6

04
-0

4
03

-2
3

03
-1

1
02

-2
8

02
-1

6
02

-0
4

01
-2

3
01

-1
1

硅锰：南方大区利润

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度 2020年度

数据来源：mysteel 国联期货研究所



目录
CONTENTS

硅铁数据追踪与分析04

22



23

基差小幅收敛

数据来源：mysteel 国联期货研究所

- 600

- 500

- 400

- 300

- 200

- 100

0

100

200

300

400

500

- 6000

- 5000

- 4000

- 3000

- 2000

- 1000

0

1000

2000

12
-3

1
12

-1
8

12
-0

5
11

-2
2

11
-0

9
10

-2
7

10
-1

4
09

-2
4

09
-1

1
08

-2
9

08
-1

6
08

-0
3

07
-2

1
07

-0
8

06
-2

5
06

-1
2

05
-3

0
05

-1
7

05
-0

4
04

-1
8

04
-0

4
03

-2
2

03
-0

9
02

-2
5

02
-1

2
01

-3
0

01
-1

7
01

-0
4

09- 01合约价差

2025年度 2024年度 2023年度

2021年度 2020年度 2022年度

- 2000

- 1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

- 1500

- 1000

- 500

0

500

1000

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-1

9
09

-0
7

08
-2

6
08

-1
4

08
-0

2
07

-2
1

07
-0

9
06

-2
7

06
-1

5
06

-0
3

05
-2

2
05

-1
0

04
-2

5
04

-1
3

03
-3

1
03

-1
9

03
-0

7
02

-2
4

02
-1

2
01

-3
1

01
-1

9
01

-0
7

SF01基差季节性走势

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

- 2000

- 1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

- 1400

- 1200

- 1000

- 800

- 600

- 400

- 200

0

200

400

600

800

12
-3

1
12

-1
9

12
-0

7
11

-2
5

11
-1

3
11

-0
1

10
-2

0
10

-0
8

09
-1

9
09

-0
7

08
-2

6
08

-1
4

08
-0

2
07

-2
1

07
-0

9
06

-2
7

06
-1

5
06

-0
3

05
-2

2
05

-1
0

04
-2

5
04

-1
3

03
-3

1
03

-1
9

03
-0

7
02

-2
4

02
-1

2
01

-3
1

01
-1

9
01

-0
7

SF05基差季节性走势

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度

- 2000

0

2000

4000

6000

8000

- 1600

- 1200

- 800

- 400

0

400

800

12
-3

1
12

-1
4

11
-2

7
11

-1
0

10
-2

4
09

-3
0

09
-1

3
08

-2
7

08
-1

0
07

-2
4

07
-0

7
06

-2
0

06
-0

3
05

-1
7

04
-2

7
04

-1
0

03
-2

3
03

-0
6

02
-1

8
02

-0
1

01
-1

5

09基差季节性走势

2025年度 2024年度 2023年度

2022年度 2021年度



24

盘面成交周内较为活跃，持仓小幅走强

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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供应小幅收缩

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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数据来源：mysteel 国联期货研究所
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需求回落，静待新一轮钢招

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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进出口：贸易商囤货意愿较低，进口大幅升高

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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镁锭与不锈钢的需求小幅回升

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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库存小幅走弱，周内仍承压

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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宁夏合金企业调出高耗能电价企业名单后电价下调

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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周内成本持续下滑，利润跌幅扩大。

数据来源：mysteel 国联期货研究所
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