
 

 
1 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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摘要 

⚫ 近期工业硅价格结束了春节以来的上涨行情，呈现高位回

落的态势。年初工业硅产量提升明显，目前厂家开工水平

仍维持高位。需求端来看，虽然多晶硅行业表现向好，但

新增产能的投放速度不及预期；全国疫情影响下终端需求

表现不佳，加之原料及产成品运输受限、下游企业采购原

料受限，有机硅及铝合金企业开工受到抑制。供强需弱的

市场格局下社会库存消耗速度放缓，使得工业硅的价格承

压运行。 

⚫ 对于后市，由于石墨电极及石油焦价格呈现拉涨态势，硅

石、木片价格延续高位，精煤价格走势偏强，成本支撑下

硅价的下方空间或较为有限。虽然丰水期临近厂家开工趋

增，但随着疫情逐渐得到控制，终端需求在政策利好的刺

激下存增长空间，有机硅开工有望维持高位，铝合金开工

水平仍有上行空间，多晶硅新增产能逐渐释放，出口市场

表现稳中向好，都将对硅价形成支撑。因此我们认为，后市

市场或将呈现供需两旺的态势，工业硅价格有望进一步抬

升。 

【申银万国期货】需求端存回暖预期，硅价下方空间有限 

                                ——工业硅专题报告 
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2 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

一、近期工业硅价格走势分析 

近期工业硅价格结束了春节以来的上涨行情，呈现高位回落的

态势。春节过后下游需求启动，天津港 553 通氧工业硅价格由 2 月

初的 19500 元/吨逐渐抬升至 22400 元/吨；而近期受疫情影响需

求降温，硅价逐渐下滑至当前的 20400 元/吨附近。年初工业硅产

量提升明显，目前厂家开工水平仍维持高位。但需求端来看，虽

然多晶硅行业表现向好，但新增产能的投放速度不及预期；全国

疫情影响下终端需求表现不佳，加之原料及产成品运输受限、下

游企业采购原料受限，有机硅及铝合金企业开工受到抑制。供强

需弱的市场格局下社会库存消耗速度放缓，近期库存下降的速度

较往年同期明显偏慢，当前工业硅的社会库存远高于历史平均水

平，使得硅价承压运行。 

 

图 1：天津港 553 通氧工业硅价格走势（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 2：工业硅社会库存走势（万吨） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 
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3 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

二、工业硅基本面行情解析 

  1、丰水期临近产量水平或进一步抬升。 

 近年来，我国工业硅产能增量有限，但随着光伏和有机硅产业

的快速发展，需求端的推动下厂家开工率有所提升，工业硅产量仍

呈现稳步增长的态势。今年一季度工业硅产量 75 万吨，较 2021 年

同期增长 18.55%。后市在需求端有望回暖的提振下，厂家开工仍

有望维持在高位水平；同时随着枯水期的结束，云南及四川产区电

费下调，厂家开工积极性或进一步提升，工业硅的整体产量水平仍

有望维持高位。 

 

图 3：工业硅月度产量（万吨） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

 

图 4：工业硅开工率（%） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

2、 原料价格表现偏强，成本端对硅价形成底部支撑。 

近期工业硅的原料端走势较为强势：硅石及木片的价格均维持

在历史高位，石油焦和石墨电极的价格涨幅明显，洗精煤的价格
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4 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

也维持在较高水平。以当前的原料价格测算，新疆的工业硅生产

成本在 17800 元/吨左右，参考到运输费用以及当前 20400 元/吨 

 

 

 

 

 

的市场价格，硅价进一步的下探空间已较为有限。由于煤炭市场

整体供应格局难言宽松，后市精煤价格或仍将以高位运行为主；

原油价格高位抬升石油焦冶炼成本，同时炼厂集中检修也将对石

油焦价格形成支撑；石墨电极市场供需两弱，但原料价格走高推

升企业生产成本，电极企业仍存挺价情绪。综合来看，后市原料

价格整体上难下高位，对工业硅价格仍将形成底部支撑。 

 

图 5：洗精煤价格走势（元/吨） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

图 6：石墨电极价格（元/吨） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 
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5 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：扬子焦价格走势（元/吨） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

  3、政策性利好推升终端需求，下游需求存回暖预期。 

在我国能源转型的大背景以及“碳达峰，碳中和”等政策的指引下，

光伏产业近年来发展迅猛，新增装机容量逐年增加。今年 1-2 月，我

国光伏装机容量月平均新增 463 万千瓦，较去年同期月均 197 万千瓦

的增量，增速进一步提升。在下游需求加速发展的背景下，多晶硅产

量不断攀升，1-3 月多晶硅产量同比实现了 42.5%的增长。根据硅业分

会的统计，预计 2022 年国内多晶硅新增产能在 34 万吨左右，其中约

半数将在上半年投放市场。近期多晶硅新增产量释放速度偏缓，但

后市随着光伏产业的发展以及新增产能的进一步释放，多晶硅产量

仍有望维持当前高速增长的态势，对上游工业硅市场形成提振。 

 

图 8：多晶硅月产量（万吨） 
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6 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

 

 

 

 

 

图 9：我国新增光伏装机容量（万千瓦） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

随着下游的不断渗透，有机硅行业整体稳步增长。今年在经济稳

增长的大背景下，政策对地产板块的托底刺激政策不断释放，终端

需求表现向好，有机硅产量增幅明显。一季度有机硅中间体累计产

量 39.72 万吨，较去年同期增长 31%。近期全国疫情对有机硅企业

的原料采购及成品运输都造成了一定的影响，DMC 价格小幅下滑，

企业对工业硅的采购积极性不佳。后市随着疫情逐渐得到控制，加

之央行下调存款准备金率进一步提振终端需求，有机硅产量仍有望

维持在高位水平，对硅价形成支撑。 

 

图 10：有机硅中间体月产量（万吨） 

 
资料来源：百川盈孚，申万期货研究所 

 

年初铝合金行业开工低位，一季度整体开工水平低于历史同

期。从汽车行业的整体表现来看，1-2 月乘用车销量较 2021
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7 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

年同期增长 15%，铝合金的下游需求表现较好；但 3 月开始全

国疫情多点散发，终端需求明显降温：3 月乘用车销量较去年 

 

 

 

 

 

 

同期小幅回落 0.5%；进入 4 月，日均销量进一步下滑至 2.5

万辆左右的水平，而去年同期的日均销量在 4 万辆左右。对于

后市，随着疫情的缓解，在经济稳增长的背景下，铝合金的终

端消费或重回增长态势，在需求端的提振下，硅铝合金的开工

水平仍有上行空间，支撑工业硅市价。 

 

图 11：原生铝合金企业开工率（%） 

 
资料来源：SMM，申万期货研究所 

 

图 12：我国乘用车月销量（万辆） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

我国是工业硅的主要出口国，但近年来由于国内下游硅产业结构

不断调整升级，对工业硅的需求逐年增加，我国出口占比有所回落。

今年 1-3 月我国出口工业硅约 18 万吨，占同期产量的比重不足 25%。

因此长期来看，出口市场对于我国工业硅市场的影响趋于弱化。但从

短周期来看，由于丰水期工业硅市场往往呈现供需两旺的态势，出口

量通常趋于增长；同时全球经济仍处复苏阶段，光伏产业不断扩张，
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8 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

全球工业硅需求趋于提升，因此后市出口市场仍存向好预期，对硅价

也将形成一定程度的支撑。 

 

 

 

 

 

图 13：我国工业硅出口量（吨） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

三、工业硅行情展望 

综合来看，由于成本端石墨电极及石油焦价格均呈现拉涨态势；

硅石、木片价格延续高位；精煤供应偏紧格局难改，价格走势偏强，

因此成本支撑下硅价的下方空间或较为有限。虽然丰水期临近厂家开

工趋增，但随着疫情逐渐得到控制，终端需求在政策利好的刺激下存

增长空间，有机硅企业开工有望维持高位，铝合金企业开工水平仍有

上行空间；我国光伏产业装机容量稳步增长，多晶硅新增产能逐渐释

放，对工业硅的需求较为旺盛；出口市场稳中向好，也将对硅价形成

一定程度的支撑。因此我们认为，后市工业硅市场或将呈现供需两旺

的态势，社会库存的消耗将逐渐加速，工业硅价格有望在需求端的提

振下进一步抬升。 
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9 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 
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