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宏观预期转暖 铁合金观望为主

2025 年 12 月 28 日

 主要结论

2025 年 12 月锰硅期货锰硅价格总体震荡略有反弹，但总体波动幅度仍然

较小，上半月反弹更为明显，下半月总体震荡为主。截至 2025 年 12 月 26 日

收盘，锰硅主力合约从 5612 元/吨最高上涨至 5858 元/吨，最终收于 5800 元/

吨。从原料来看，12 月锰矿价格企稳回升，大矿山纷纷上调远期锰矿售价。

同时虽然煤价疲软，但部分地区电价也有抬升。从生产上来看，12 月锰硅产

量环比减少。需求来看，虽然钢材产量低迷，进入淡季，但钢厂年末正常原料

需要补库，锰硅库存可用天数处于低位，钢厂钢招积极性正常偏好，对于锰硅

价格也形成了一定的支撑。

展望 2026 年 1 月，虽然锰硅产业链供给处于增产周期，新增产能超预期，

但短期生产利润较差，产量下降。需求来看，内需总体疲软，但年末钢厂备库

可以短期提升市场需求。1月环比供需有所回暖，南半球至雨季后锰矿发运有

可能再度面临干扰。因此预估 2016 年 1 月锰硅价格震荡偏强为主。

与锰硅类似，硅铁 2025 年 12 月价格也震荡略有回升，但上半月震荡，

下半月震荡回升。截至 2025 年 12 月 26 日，硅铁期货主力合约从 5390 元/吨，

最高上涨至 5694 元/吨，最终收于 5672 元/吨。总体重心上移，探底回升。硅

铁的影响因素较锰硅稍简单一些，主要影响因素在于电价和兰炭价格的波动。

硅铁价格过低，企业亏损较为严重陆续减产停产。对硅铁价格形成一定支撑。

从供需来看，年末硅铁供需双弱。成本来看，年末煤价下跌但电价调整

空间有限。预计未来硅铁价格走势总体仍然围绕能源价格震荡为主。由于新能

源装机量不断上升挤压煤电需求，电力改革和电费定价机制影响硅铁定价基

准，煤价受政策调控大涨大跌可能性不大，因此硅铁预估震荡为主。
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一、 市场行情回顾

2025 年 12 月锰硅期货锰硅价格总体震荡略有反弹，但总体波动幅度仍然较小，上半月反弹更为明显，

下半月总体震荡为主。

从原料来看，12 月锰矿价格企稳回升，大矿山纷纷上调远期锰矿售价，康密劳发运处于低位，南非矿

总体正常但增量有限，加纳矿短期发运受阻，澳矿发运正常，矿石价格相对偏强。同时虽然煤价疲软，但

部分地区电价也有抬升，锰硅整体成本回升，虽有新增产能投产，但投产产能让锰矿需求更好，对于成本

支撑作用更为牢固。电解锰价格 12 月大幅上涨也带动了部分投资者对锰硅期货的关注度。

从生产上来看，12 月锰硅产量环比减产。但整体锰硅产能过剩仍然严重，市场矛盾关注锰矿与煤电，

新增产能处于大量投放周期，价格着重原料定价。

需求来看，虽然钢材产量低迷，进入淡季，但钢厂年末正常原料需要补库，锰硅库存可用天数处于低

位，钢厂钢招积极性正常偏好，对于锰硅价格也形成了一定的支撑。

截至 2025 年 12 月 26 日收盘，锰硅主力合约从 5612 元/吨最高上涨至 5858 元/吨，最终收于 5800 元

/吨。

图：锰硅期货指数周 K线

数据来源：博易大师 国信期货

根据上海钢联数据，2025 年 1 月主流钢厂定标 6500 元/吨，3 月定标较早，但 4 月随后定标延后，跌

破 6000 元/吨至 5950 元/吨，5月钢厂定标 5850 元/吨，跌势持续但跌幅趋缓，6 月钢厂定标 5650 元/吨，

大幅下行，但定标早于前月，7 月钢招明显转暖，钢厂定价 5850 元/吨。钢厂需求有一定的刚性，8 月钢

招 6200 元/吨延续回暖。9月钢招定价 6000 元/吨，10 月钢招定价 5820 元/吨市场又明显转冷，11 月钢招

定标略早，价格还是 5820 元/吨，12 月钢招情况价格略有回落 5770 元/吨，但钢厂仍有一定的补库积极性。

期货基差方面，总体基差正值震荡。
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图：计算交割升贴水的锰硅基差（单位：元/吨）

数据来源：Wind 国信期货

与锰硅类似，硅铁 2025 年 12 月价格也震荡略有回升，但上半月震荡，下半月震荡回升。截至 2025

年 12 月 26 日，硅铁期货主力合约从 5390 元/吨，最高上涨至 5694 元/吨，最终收于 5672 元/吨。总体重

心上移，探底回升。

硅铁的影响因素较锰硅稍简单一些，主要影响因素在于电价和兰炭价格的波动。伴随电力价格改革深

入，硅铁主产区电费波动影响因素较多，不同企业的用电成本也发生差异，用上网电价，用电策略调整较

好的企业综合电费可能低至 0.35 元/度，但控制一般的企业多数还在 0.38 元/度-0.42 元/吨之间。前期硅

铁价格过低，企业亏损较为严重陆续减产停产。对硅铁价格形成一定支撑。

图：硅铁期货指数周 K线

数据来源：博易大师 国信期货

2025 标志性钢厂硅铁定价分别为 1 月 6600 元/吨，2 月 6480 元/吨，3 月 6180 元/吨，4 月 5950 元/

吨，5 月 5800 元/吨，6 月 5500 元/吨，7 月 5600 元/吨，8 月 6030 元/吨，9 月 5800 元/吨，10 月 5660
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元/吨，11 月 5680 元/吨，12 月 5660 元/吨。

12 月基差震荡偏弱，期货走势略强于现货。

图：计算交割升贴水的硅铁基差（单位：元/吨）

数据来源：Wind 国信期货

二、 供需分析

(一) 政策面对锰硅、硅铁的影响

Mysteel 消息，加蓬 2月长协发货量从 30 万吨下降至 12 万吨。

Mysteel 消息，据市场了解，受热带气旋 Zelia 影响，大洋洲皮尔巴拉地区目前正遭受洪水影响，内

陆交通运输中断，当地矿山处于暂停开采阶段。据调研此影响已造成联合矿业（CML）大洋洲公司第一季

度锰矿石产量大幅缩减，且直接影响矿山第二季度原计划的正常发运。

2025 年 2 月 10 日，印尼财政部发布第 PMK9 号公告，决定继续对原产于中国、新加坡和乌克兰的热轧

钢板（Hot Rolled Plate）征收反倾销税，其中，中国税率为 10.47%、新加坡为 12.50%、乌克兰为 12.33%。

涉案产品为宽度不低于 600 毫米、厚度超过 10 毫米以及宽度不低于 600 毫米、厚度介于 4.75 毫米～10 毫

米，未经涂镀，除热轧外未经进一步加工的铁或非合金钢板材。涉案产品的印尼税号为 7208.51.00.00 和

7208.52.00.00。措施自公告发布之日起 10 个工作日后生效，有效期为五年。

2025 年 2 月 21 日，越南工贸部发布第 460/QD-BCT 号公告，对原产于中国的热轧板卷（越南语：pHẩm
thép cán nóng）作出反倾销肯定性初裁，初步裁定对中国涉案产品征收 19.38%～27.83%的临时反倾销税。

2025 年 4 月 24 日，韩国企划财政部发布第 2025-15 号公告，决定自即日起对原产于中国的热轧碳钢

或合金钢中厚板（Hot-rolled carbon or other alloy steel plate）征收为期四个月的临时反倾销税，

税率为 27.91%～38.02%。

https://rezha.mysteel.com/
https://zhongban.mysteel.com/
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2025 年 5 月 16 日宁夏印发 《自治区促进铁合金行业高质量发展实施方案》的通知。优化资源要素保

障。加快推动区内硅石资源高效开发利用，布局建设锰矿烧结项目，提高上游原料供给能力，降低企业硅

石原料采购成本。建立高耗能企业“能进能出”动态调整机制，对能效达到国家基准或准入水平，且可再

生能源消纳比重超过 40%（其中绿证不少于 15%）的企业，实时调出高耗能电价企业名单，降低企业用电

成本。对现有企业、新组建大型铁合金集团实施的改扩建项目，在用地、用电、用能、用水等资源要素给

予统筹保障。

2025 年 5 月 26 日第三轮第四批中央生态环境保护督察全面启动。

2025 年 5 月 27 日乌兰察布市锚定“2025 年产能超 1500 万吨、产值超 1000 亿元”目标，以直流技改、

绿电替代、废渣循环利用为支点，撬动传统产业“金色产值”与“绿色颜值”共生共赢。这片曾以“铁与

火”锻造工业根基的土地，正以科技之光点燃新质生产力引擎，为中国式现代化工业转型贡献“乌兰察布

方案”。

2025 年 7 月 30 日乌兰察布铁合金产业联盟、行业协会响应国家反内卷政策：倡导绿色发展声明。

2025 年 8 月 4日上午，安阳市锰系合金企业召开专题会议，发布联合声明价格自律、产能优化协同、

供应链协作共享。

2025 年 9 月 21 日，由宁夏天元锰业集团有限公司主办，中宁县人民政府、浙商中拓集团股份有限公

司、上海锰联科技有限公司协办，铁合金在线承办的 2025 年中国锰系产业高质量发展研讨会在宁夏银川

隆重召开。来自全球锰产业链上下游企业代表近 400 人参加了会议。会议围绕推进锰系产业统一大市场建

设，整治“内卷式”竞争，推动锰系产业高质量发展进行了深入交流。会上，举行了全球锰业协会的揭牌

和上海锰联科技有限公司的启动仪式。

2019 年 12 月，欧盟委员会通过了《欧洲绿色协议》通报。在此背景下设想的关键措施包括计划于 2021

年在选定部门建立碳边界调整机制（CBAM）的提议。该提案旨在确保欧盟的气候目标不会因将碳密集型生

产转移到欧盟以外而受到损害。商定的案文将过渡期定为 2023 年 10 月 1 日至 2025 年 12 月 31 日，并从

2026 年 1 月 1日起全面实施。过渡期阶段，“申报义务”起点较低，碳泄漏高风险行业的部分商品，包括

钢铁、水泥、化肥、铝和电力，且价值在 150 欧元以上，就可能被视为纳入申报范围。在欧盟委员会于 2025

年提出的简化修订建议中，提出每位进口商每类产品年进口低于 50 吨（或等效排放）可视为豁免，但该

门槛尚处于提案阶段。自 2026 年起，欧盟进口商需开始购买并交付 CBAM 证书，以支付与其进口产品碳

排放量相对应的费用。与此同时，根据欧盟碳排放交易体系（ETS）的修订方案，自 2026 年起 ETS 中对

应行业的免费配额将逐步取消，以与 CBAM 机制相衔接。

2025 年 11 月《青海省煤炭矿区总体规划管理规定实施细则》印发。

2025 年 11 月生态环境部印发《2024、2025 年度全国碳排放权交易市场钢铁、水泥、铝冶炼行业配额

总量和分配方案》

2025 年 11 月 18 日，欧盟委员会正式宣布对含锰或含硅的钢铁合金实施为期三年的进口配额措施，

新规将持续至 2028 年 11 月 17 日。这一被欧盟称为 “产业保护必要手段” 的政策，明确将锰铁、硅

铁、硅锰合金、硅镁合金四大品类纳入关税配额管理，配额总量较 2022-2024 年平均进口量削减 25%。

生态环境部：为全面贯彻党的二十大和二十届历次全会精神，深入贯彻落实习近平生态文明思想和习

近平总书记重要指示批示精神，根据《生态环境保护督察工作条例》规定，经党中央、国务院批准，第三

https://knowledge.cnfeol.com/2014060917365143725.html
https://www.cnfeol.com/meng/
https://knowledge.cnfeol.com/2020091009250679923.html
https://www.100njz.com/cement/
https://lv.mysteel.com/
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轮第五批中央生态环境保护督察全面启动。组建 8个中央生态环境保护例行督察组，分别对北京、天津、

河北 3 省（市），中国华电集团有限公司、国家能源投资集团有限责任公司、鞍钢集团有限公司、中国宝

武钢铁集团有限公司、中国中煤能源集团有限公司 5 家中央企业开展例行督察，进驻时间 1个月。

据世界钢铁协会统计数据，2025 年 10 月份，全球 70 个纳入世界钢铁协会统计国家/地区的粗钢产量

为 1.433 亿吨，同比下降 5.9%。2025 年 10 月，非洲粗钢产量为 200 万吨，同比增长 0.8%；亚洲和大洋洲

粗钢产量为 1.024 亿吨，同比下降 8.2%；欧盟（27 国）粗钢产量为 1080 万吨，同比下降 3.5%；其他欧洲

国家粗钢产量为 360 万吨，同比增长 3.8%；中东粗钢产量为 540 万吨，同比增长 9.2%；北美粗钢产量为

910 万吨，同比增长 4.7%；俄罗斯和其他独联体国家+乌克兰粗钢产量为 640 万吨，同比下降 5.1%；南美

粗钢产量为 370 万吨，同比下降 1.1%。

据矿业周刊（Mining Weekly）报道，南非内阁已经批准该国关键矿产战略实施方案，并称这将极大

地推动经济增长和创造就业。5 月份，南非内阁批准了关键矿物和金属战略，将铂、锰、铁矿石、铬铁矿

和煤列为“极关键矿产”，而将金、钒、钯、铑和稀土元素列为中到极关键矿产。内阁认为，该实施方案是

抓住关键矿产需求激增带来的机会的路线图，这些矿产在数字技术、国防、医疗保健、消费电子和电动汽

车中的应用越来越多。实施方案聚焦六个方面，包括：地质填图和勘探、深加工和本土化、研发和创新、

基础设施和能源安全、金融工具，以及统筹监管。

(二) 锰硅供给

从整体产业格局来看。2025 年锰硅行业减产，5 月达到产量低点后，三季度产量回升，四季度重新减

产。据 Mysteel 调查统计，11 月硅锰产区 187 家生产企业（占比 99%），开工情况如下：11 月全国综合开

工率为：39.26%，环比减 3.87%。全国 11 月产能 1852170 吨，产量 848785 吨，环比减 7.31%，减 66910

吨。同比 2024 年 11 月（823285）增 3.10%。11 月日均产量：28292.8 吨，环比减 4.22%。1-11 月累积产

量：9282950 吨，同比增 0.1%。据 Mysteel 调查统计全国 189 家硅锰企业，截至 11 月 30 日：（6517+6014）：

总炉数 427，在开 170，环比上月减 16。高硅硅锰：总炉数 32，在开 23，增 1。全国总炉数 459 台，在开

193，减 15。

图：锰硅产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货

https://www.mysteel.com/
https://www.mysteel.com/
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2025 年锰硅生产利润较差。锰硅生产企业产能过剩比较严重，北方生产利润回落。南方（广西）长期

维持利润持续为负的情况，夏季云南水电价格回落，锰硅生产利润回暖，10 月下旬云南电价回升，利润重

新回落。

锰硅行业产能过剩短期难以缓解，北方今年仍有较高新增产能投产。目前行业内卷集中在技术改革及

新能源零碳产业上，国内锰硅生产利润压缩，产业发生深刻变革。

图：北方锰硅厂利润（单位：元/吨） 图：南方锰硅厂利润（单位：元/吨）

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

2025 年初锰矿延续短缺，但 1月底 2 月初上涨较快时，锰矿进口利润短暂扩大随后重新回落，4 月整

体矿商进口利润不佳。4 月现货锰矿有大贸易商砸盘，市场出现补跌。远月报价也随之下行。但进入 5月

后伴随锰硅有企稳迹象，6-9 月锰矿进口利润开始回升至正常水平，10 月中旬进口利润重新回落，11-12

月低位小幅震荡。

图：锰矿进口报价及港口现货报价（单位：美元/吨度，元/吨度右轴）

数据来源：Mysteel 国信期货
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继 2024 年 3 月 South32 澳矿停发之后，2025 年 5 月 South32 澳矿开始发货，锰矿供需出现转折，5

月后锰矿开始出现过剩，锰矿进口逐月上升，8 月达到历史同期最高，9 月亦处于高位。具体进口数据来

看，据海关数据显示：2025 年 11 月锰矿进口总量 269.42 万吨，环比降 13.09%，同比增 22.38%。11 月澳

矿 37.16 万吨，环比降 29.73%；南非矿 154.76 万吨，环比增 2.74%；加蓬矿 16.74 万吨，环比降 44.89%；

加纳矿 40.15 万吨，环比降 22.86%；巴西矿 4.85 万吨，环比降 23.94%，科矿 4.88 万吨，环比降 6.96%。

2025 年 1—11 月锰矿进口总量约 2956.81 万吨，同比（2024 年 1—11 月进口约 2679.56 万吨）增 277.25

万吨，同比增 10.35%。锰矿处于产能释放周期，供给逐步走高，供需转为宽松。

图：锰矿进口量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货

锰矿从短缺逐步转为过剩，但当下库存偏低，尤其 8、9、10 月在大量进口的情况下，锰矿库存却没

有增加，原因可能是由于锰硅厂有较大新增产能备库的行为。但锰硅厂备库后期会转变成锰硅。虽然价格

低位，但预期供给增加，锰矿对锰硅价格暂无支撑。但偏低的库存仍需警惕意外事件的可能。2025 年 10

月底阿格斯金属的消息，南非总统 Cyril Ramaphosa 在对非洲人国民大会执行委员会的一次演讲中证实了

敲定铬和锰出口关税以及新电价措施的计划。锰矿计划采取类似政策但征税方案尚未公布或立法。如果仿

照铬矿征收 25%出口关税则锰矿成本上升能够推动锰硅上涨。

锰矿库存从历史同期最高下降至历史同期五年最低，但环比小幅爬坡。环比来看 1-3 月持续下降，4-6

月环比出现小幅回升，7-12 月环比几乎持平。锰矿港口库存没有出现季节性垒库反而在高速增长的进口下

库存维系低位。这一情况比较令笔者困惑，同时通过 MYSTEEl 出入港数据来看，三季度锰矿入库出库均为

天量，这部分锰矿被拉走，预估还是用于新增产能投放前的备库。此外金属锰 2025 年表现较好，可能也

有助于缓解锰矿供应压力。

图：锰矿库存（单位：万吨）
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数据来源：Mysteel 国信期货

根据上海钢联的数据统计，截至 2025 年 12 月 19 日，锰矿港口库存 453.8 万吨，同比下降 20.3%，但

库存从 4 月的 2020 年来历史同期最低回升至次低位置，环比 3 月底出现了回升。锰矿进口大幅增加但库

存攀升缓慢，原因在于锰硅产能处于大幅增产周期，MYSTEEL 调研显示产能将增加 300 万吨以上，未来将

陆续投产，新增产能投产会需要制备锰矿库存，导致锰硅库存并没有大幅增加，但锰矿亦处于增产周期，

且锰硅厂的采购未来会变成锰硅产量产出，且锰矿港口库存目前仍可用 1.5 个月以上。

(三) 锰硅需求

锰硅需求主要在炼钢行业，也有小部分用于铸造等。而炼钢行业中，锰硅用量较大的品种是钢筋，也

就是我们经常说的螺纹钢，总体来说 2025 年需求趋稳，但年末需求有下滑趋势。

国家统计局最新数据显示， 2025 年 11 月份，中国钢筋产量为 1375.1 万吨，同比下降 17.6%；1-11

月累计产量为 17295.3 万吨，同比下降 3.2%。11 月份，中国中厚宽钢带产量为 1781.7 万吨，同比增长 1.4%；

1-11 月累计产量为 20531.3 万吨，同比增长 5.0%。11 月份，中国线材（盘条）产量为 1008.8 万吨，同比

下降 10.2%；1-11 月累计产量为 12302.1 万吨，同比下降 0.6%。

钢筋产量整体偏弱，由于终端地产偏差，螺纹钢整体库存从低位回升至高位，钢材压力逐步增加，但

前期由于钢厂利润尚可，短期减产压力不大。由于粗钢产量减少，钢材产量增加，政策性减产主要调控粗

钢，因此笔者认为政策性减产概率不大。但是由于建材需求太差，但是板材需求尚可，因此，市场可能通

过其他钢种增产，螺纹钢减产来解决螺纹钢过剩的压力，这对锰硅的需求是利空的。

图：钢筋产量（单位：吨、%）
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展望 2026 年 1 月，总体来看锰硅产业链供给处于增产周期，锰硅新增产能超预期，但短期由于生产

利润较差，产量下降，供需矛盾略有缓解。叠加锰硅成本存在不确定性，锰矿主产国南非有可能出台增加

关税的政策影响锰矿成本。此外，锰联科技成立后，锰硅供应端也可能发生新的故事。需求来看，内需总

体疲软，但年末钢厂备库可以短期提升市场需求。1 月环比供需有所回暖，南半球至雨季后锰矿发运有可

能再度面临干扰。因此预估 2016 年 1 月锰硅价格震荡偏强为主。

(四) 硅铁生产利润

2025 年 1—5月煤价持续回落，硅铁成本有所下移，3 月前硅铁利润转好，生产回升，但 4、5 月后硅

铁继续大幅下跌，电价跌幅不如煤价明显，因此用电网的电力生产硅铁的利润转负，硅铁在 4、5 月出现

了环比减产的情况，6 月后计算无论是自产电还是电网点硅铁利润均不佳。但产量回落后并没有继续下行，

而是维持在较低水平。7 月后煤电价格回暖，硅铁生产利润也有所回暖，电网生产利润得到修复，但 8月

硅铁重新下跌，利润再度回落，9、10 月利润略有修复，但电网电生产利润仍然不佳，11 月后硅铁煤电条

线生产陷入亏损，12 月后煤价下跌，硅铁价格上涨，自产电企业重新盈利。

图：硅铁高低值生产利润（单位：元/吨）
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(五) 硅铁产量

硅铁 2025 年产量前低后高，但 11 月后预计有所减产。据 Mysteel 调查统计，11 月硅铁产区 136 家生

产企业，开工情况如下：11 月全国综合产能利用率为：56.76%，较 10 月产能利用率降 2.06%。全国 11 月

产量 471100 吨，环比降 6.78%，降 34238 吨。同比 2024 年 11 月（510430）同比降 7.71%，降 39330 吨。

11 月日均产量：16301 吨，环比 2025 年 10 月增 0.17%。25 年 1—11 月累积产量 509.56 万吨，同比增 0.35%。

图：硅铁产量（单位：万吨）

数据来源：Mysteel 国信期货

https://www.mysteel.com/
https://thj.mysteel.com/gui/index.html
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(六) 硅铁需求

2025 年硅铁出口同比有所下降。据海关数据，2025 年 1—11 月中国硅铁（Si＞55%）累计出口 34.6

万吨，同比下降 7.46%。三季度伴随国内硅铁价格抬升，出口利润减少，出口相对偏弱。

图：硅铁出口（单位：吨、%）

数据来源：Mysteel 国信期货

金属镁是硅铁的第二大需求点，2025 年镁生产有所恢复。根据 SMM 数据显示，2025 年 11 月中国原镁

产量环比增长 7.74%，开工率上调至 75.89%。企业开工情况：本月原镁冶炼企业样本共计为 60 家，新增

两家样本企业，十一月在统计的原镁冶炼厂家开工企业增长至 57 家，当前统计在内的企业开工率增长至

75.89%，增长幅度明显。 产量增长原因：11 月原镁产量环比增长 7.74%，原镁产量稳步增长。一是因为

样本企业数量增加引起产量数据增长，该两家原镁冶炼企业均为今年下半年新复产企业，目前一家企业保

持 50%的开工率生产，一家是满负荷生产，两家原镁冶炼企业按照生产计划正常生产。二是因为原镁冶炼

企业提高开工率引起产量数据增长。自十月起，陕西、宁夏、内蒙古等地或是受政策性因素，或是公司内

部原因陆续点火拱炉，随着原镁冶炼企业陆续调整完毕，部分企业日产量小幅增长。12 月原镁产量将持续

增长，宁夏、新疆等省份的原镁产量或将有所小幅上调，预计 2025 年原镁产量或将突破百万吨。

硅铁主要用于钢材冶金。2025 年钢材产量增长，但粗钢产量与钢材产量劈叉，年末产量回落。市场频

繁传出限产消息。国家统计局数据显示：2025 年 11 月，中国粗钢产量 6987 万吨，同比下降 10.9%；生铁

产量 6234 万吨，同比下降 8.7%；钢材产量 11591 万吨，同比下降 2.6%。1-11 月，中国粗钢产量 89167 万

吨，同比下降 4.0%；生铁产量 77405 万吨，同比下降 2.3%；钢材产量 133277 万吨，同比增长 4.0%。

从供需来看，年末硅铁供需双弱。成本来看，2025 年夏季煤炭旺季，煤炭产量不增反降，下游需求新

高，煤价上涨支撑电力价格支撑硅铁价格，秋季煤炭淡季不淡，给予硅铁成本支撑，年末煤价下跌但电价

调整空间有限。预计未来硅铁价格走势总体仍然围绕能源价格震荡为主。由于新能源装机量不断上升挤压

煤电需求，电力改革和电费定价机制影响硅铁定价基准，煤价受政策调控大涨大跌可能性不大，因此硅铁

预估震荡为主。

图：粗钢产量（单位：吨、%）
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三、 总结与展望

2025 年 12 月锰硅期货锰硅价格总体震荡略有反弹，但总体波动幅度仍然较小，上半月反弹更为明显，

下半月总体震荡为主。截至 2025 年 12 月 26 日收盘，锰硅主力合约从 5612 元/吨最高上涨至 5858 元/吨，

最终收于 5800 元/吨。

从原料来看，12 月锰矿价格企稳回升，大矿山纷纷上调远期锰矿售价，康密劳发运处于低位，南非矿

总体正常但增量有限，加纳矿短期发运受阻，澳矿发运正常，矿石价格相对偏强。同时虽然煤价疲软，但

部分地区电价也有抬升，锰硅整体成本回升，虽有新增产能投产，但投产产能让锰矿需求更好，对于成本

支撑作用更为牢固。电解锰价格 12 月大幅上涨也带动了部分投资者对锰硅期货的关注度。从生产上来看，

12 月锰硅产量环比减产。但整体锰硅产能过剩仍然严重，市场矛盾关注锰矿与煤电，新增产能处于大量投

放周期，价格着重原料定价。需求来看，虽然钢材产量低迷，进入淡季，但钢厂年末正常原料需要补库，

锰硅库存可用天数处于低位，钢厂钢招积极性正常偏好，对于锰硅价格也形成了一定的支撑。

展望 2026 年 1 月，总体来看锰硅产业链供给处于增产周期，锰硅新增产能超预期，但短期由于生产

利润较差，产量下降，供需矛盾略有缓解。叠加锰硅成本存在不确定性，锰矿主产国南非有可能出台增加

关税的政策影响锰矿成本。此外，锰联科技成立后，锰硅供应端也可能发生新的故事。需求来看，内需总

体疲软，但年末钢厂备库可以短期提升市场需求。1 月环比供需有所回暖，南半球至雨季后锰矿发运有可

能再度面临干扰。因此预估 2016 年 1 月锰硅价格震荡偏强为主。

与锰硅类似，硅铁 2025 年 12 月价格也震荡略有回升，但上半月震荡，下半月震荡回升。截至 2025

年 12 月 26 日，硅铁期货主力合约从 5390 元/吨，最高上涨至 5694 元/吨，最终收于 5672 元/吨。总体重

心上移，探底回升。
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硅铁的影响因素较锰硅稍简单一些，主要影响因素在于电价和兰炭价格的波动。伴随电力价格改革深

入，硅铁主产区电费波动影响因素较多，不同企业的用电成本也发生差异，用上网电价，用电策略调整较

好的企业综合电费可能低至 0.35 元/度，但控制一般的企业多数还在 0.38 元/度-0.42 元/吨之间。前期硅

铁价格过低，企业亏损较为严重陆续减产停产。对硅铁价格形成一定支撑。

从供需来看，年末硅铁供需双弱。成本来看，2025 年夏季煤炭旺季，煤炭产量不增反降，下游需求新

高，煤价上涨支撑电力价格支撑硅铁价格，秋季煤炭淡季不淡，给予硅铁成本支撑，年末煤价下跌但电价

调整空间有限。预计未来硅铁价格走势总体仍然围绕能源价格震荡为主。由于新能源装机量不断上升挤压

煤电需求，电力改革和电费定价机制影响硅铁定价基准，煤价受政策调控大涨大跌可能性不大，因此硅铁

预估震荡为主。
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