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企业锰硅交割业务规划报告

一、通过期货市场采购锰硅的前提条件已具备

1、期现价格相关性较高

锰硅期货价格与河钢月度招标价格之间的相关性很强，直接计算的相关系

数为 0.90；若对期货价格进行“延后一个月”的数据处理后再次分析，相关系

数提升至 0.98（时间周期选取 2018 年初-2020年 10 月）。

2、期货盘面持仓逐年增加，流动性较好

2017 年至 2020年（截至 10月份），硅铁期货日均持仓总增幅约 194%，锰

硅期货约 141%。2020 年 1-10 月份，硅铁、锰硅期货日均持仓同比均超 50%。

相对持仓规模已经领先其他黑色系品种（相对持仓规模=2020 年 10 月 30日期货

持仓量/2019 年现货表观消费量）。
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3、主流现货供货商的产品为锰硅期货免检品牌

宁夏晟晏实业集团能源循环经济有限公司的“晟晏”牌为郑商所锰硅期货

免检品牌；且宁夏晟晏实业集团有限公司、鄂尔多斯市西金矿冶有限责任公司

均为郑商所锰硅交割厂库。交割有机会匹配到与现货购销渠道相同的供应商，

为企业开展锰硅交割提供了便利条件。

4、交割质量标准基本符合企业要求

企业/郑商所锰硅 FeMn68Si18质量要求对比：

（1）企业：执行国家标准 GB4008-2008；Mn≥65%，16%≤Si≤20%，S≤

0.04%，P≤0.25%，C≤2.5%，粒度：10-50mm，10mm 以下、50mm 以上均≤5%

时，执行合同基价，同时满足国家安全、环保相关规定。

（2）郑商所：执行国家标准 GB4008-2008；Mn≥65%，Si≥17.0%，S≤0.04%，

P≤0.25%，C≤1.8%，粒度：10-60mm，10mm 以下<5%、50mm 以上≤8%。

二、锰硅基本面：供需边际好转，短期震荡运行为主

1、供应：产量小幅下降，供应压力稍有缓解

上周，121 家独立锰硅企业日均产量 29223 吨，环比减 920 吨，近期锰硅现

货价格企稳，南北方生产均受到扰动，北方有限电风波，南方有电价上涨下的

降负荷、导致了这两周锰硅产量的下滑，整体来看，锰硅供应压力稍有缓解，

但总体供应潜力较大。
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2、需求：钢材产量高位波动，需求偏稳

上周螺纹产量 360 万吨，五大品种钢材产量 1075 万吨，均环比持平。近期

钢材表观消费保持高位，库存去化良好，钢厂利润也有明显改善，短期内钢材

产量或变动不大，锰硅真实需求平稳。12 月份钢招即将开启，市场对本月钢招

多相对乐观，上周的锰硅报价小幅上涨，整体需求呈偏稳定的状态。

3、成本：锰矿库存偏高，报价低位运行

上周港口市场稍有走弱，锰矿报价下跌 0.5 元/吨度，南非半碳酸 30.5 元/

吨度，澳矿 34.5元/吨度。UMK 2月对华锰矿实际成交价格：Mn36%南非块 3.69

美元/吨度，较 12月实际成交价下调 0.36美元/吨度。

当前锰矿库存累积较多，而国内锰硅产量保持高位，锰矿真实需求旺盛，

虽然部分锰矿商成本倒挂，但海外报价下跌、年底资金回笼影响下，仍有低价

出货，澳洲进口限制等预期未落地。总体来看，短期锰矿或保持低位运行的状

态。

上周，天津港锰矿库存 528 万吨；钦州港库存 148 万吨、曹妃甸库存 81 万
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吨。整体来看，国内锰矿港口库存在 700 万吨以上，这是近几年来的最高位，

且后期到港船只偏多，原料高库存对锰硅价格的压力仍然存在。

目前港口锰矿亏损，但外盘报价进一步下跌，预期走弱，年底部分企业也

有资金压力，但锰硅期货有企稳倾向，海外市场钢材产量恢复，锰矿也难以继

续大幅下跌，高库存下，短期内锰矿价格或持续低位震荡。

4、利润：锰硅低利润渐成常态

12 月份钢招即将开始，锰硅现货价格跌幅趋缓，主产地出厂报价小幅上涨

至 5850-5900，由于锰矿价格同样弱势，合金厂利润稍有回升，主产地利润在 300

左右，行业总体保持低利润状态，锰硅价格与锰矿价格基本同涨同跌，锰硅利

润难以大幅扩大。由于近期合金产量减少，现货偏紧，钢厂有冬储补库的可能，

锰硅利润或小幅走高。

5、基差：短期现货价格平稳，基差震荡运行

上周锰硅现货价格较为平稳，主流现货报价保持在 5850-5900。而上周期货

价格震荡反弹较大，主要是基于供应端可能减量的影响，但 01合约在出现交割

利润后，也受到部分基差压力。总体来看，锰硅或延续震荡，等待产业及现货

层面的进一步驱动。
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综上所述，短期内锰硅真实需求较好，供给有部分减量，供需缓解稍有好

转。而锰矿库存不断增加，锰矿外盘报价下跌，成本端支撑不牢。01 合约受供

应端扰动影响，上周拉涨较多，但在出现交割利润后，基差有修复空间，短期

内或持续震荡，等待产业及现货层面的进一步驱动。但从下游需求旺盛及海外

市场恢复来看，锰矿价格深跌的空间已不大，反复震荡后有望继续向上修复。
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