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 工业硅主要驱动因素：有机硅、铝合金板块仍有拖累，行业新增产能有待释放，库存高企压制硅价。

 供需角度：

石油焦价格存松动可能，但用煤旺季精煤价格回落空间有限，加之枯水期云南、四川电价趋于抬升，工业硅价格的成本支撑将有所转强。

在光伏板块高速发展的背景下，多晶硅价格难下高位，产量或仍将维持高增态势，对硅价形成支撑；但由于国内外经济表现偏弱，有机硅、铝

合金和出口市场均难以出现亮眼表现，年底终端消费淡季来临，三个板块对工业硅的需求或进一步转弱，拖累硅价的表现。随着枯水期的临

近，厂家开工趋于下滑，但年末仍有新增产能逐渐投放市场，工业硅产量仍有望延续高位，三季度不断积累的库存压力较难缓解。综合来看，

我们认为后市工业硅市场在下游整体需求提振乏力的情况下，市场供应压力或将进一步显现，价格中枢或将有所下移、寻找成本端的支撑。

下游需求提振乏力，硅价寻找成本支撑

——2022年四季度工业硅投资策略展望
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丰水期供应压
力进一步增加

疫情、限电、地震
供应端扰动频繁

短期供应扰动趋弱，
需求拖累价格表现

工业硅核心驱动逻辑及行情回顾

资料来源：SMM，申万期货研究所

华东553通氧工业硅价格（元/吨）

节后下游集中补货，
枯水期供应低位

春节假期影响，
需求表现偏弱

 受到下游需求不断增长的支撑，今年工业硅价格中枢较往年明显上移。

 年初受春节假期影响，市场交投氛围降温，硅价小幅下滑；春节过后下游开工逐渐恢复，对工业硅的集中补库需求释放，加之枯水期市场供应
压力不大，硅价逐渐抬升。

 二季度全国疫情多点散发，终端需求表现不佳，加之新增产能的投放、以及丰水期临近厂家开工提升，工业硅价格逐渐向成本线靠拢。

 7-9月供应端扰动频繁，新疆疫情、四川限电等因素使得主产区供应收紧，下游采购意愿有所增加，但由于需求端整体仍未出现实质性好转，
高位硅价下方支撑力度不足。

全国疫情多点散发，
需求端支撑走弱



2.1 成本：枯水期临近成本趋于抬升

石油焦价格走势（元/吨） 四川电价均值（元/千瓦时）精煤价格走势（元/吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

 原油价格高位抬升石油焦冶炼成本，今年石油焦价格拉涨明显。后市油价存松动预期，石油焦在成本支撑趋弱、消费淡季来临的情况下
或存下滑空间。

 今年煤炭保供稳价政策持续，精煤价格中枢不断下移。但四季度用煤用电旺季到来，保供政策下市场煤资源紧张，精煤价格进一步回落
的空间或较为有限、或存有上调可能。

 今年主产区电价中枢有所上移，新疆地区平均用电成本由去年的0.3元/千瓦时增加至0.32元/千瓦时。云南、四川地区电价也上调了
0.02-0.03元/千瓦时左右。

 当前工业硅生产成本在15900-16700元/吨，假设石油焦价格出现400元/吨的回落、精煤价格出现500元/吨的上调，按今年年初枯水期电
价估算，四季度四川、云南的工业硅生产成本或抬升至18000-19000元/吨。
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2.2 需求：多晶硅产量高增支撑硅价

多晶硅月产量（万吨） 多晶硅价格走势（元/千克）

我国新增光伏装机容量（万千瓦）

资料来源：Wind，SMM，申万期货研究所

 光伏产业近年来发展迅猛，新增装机容量逐年增加。今年1-8月，我国
新增光伏装机容量月均值542万千瓦，较去年同期月均270万千瓦的增
量、增速进一步提升。

 在下游需求加速发展的背景下，多晶硅市场供不应求格局持续，价格
不断刷新历史高位。在行业利润的刺激下，新增产能的不断投产，今
年多晶硅产量增幅明显，1-8月多晶硅产量同比实现了48%的增长。

 7-8月多晶硅生产受到意外停产检修、疫情、限电等扰动，产量略有下
滑；随着停产的厂家逐步复产，多晶硅产量趋于回升。

 四季度仍有多晶硅新增产能即将投放市场，加之行业利润可观、厂家
开工仍将维持高位，多晶硅产量同比高增的态势有望持续，对硅价形
成明显支撑。
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2.2 需求：下游消费淡季，铝合金价格存走弱可能

再生铝合金开工率（%） ADC12价格走势（元/吨）

汽车月度产量（万辆）

资料来源：Wind，SMM，申万期货研究所

 二季度，全国疫情多点散发，汽车行业表现不佳、产销量同比下滑
明显。铝合金价格随之持续阴跌，企业开工率也下滑至同期低位。

 随着疫情的扰动趋弱，加之消费刺激政策的出台，乘用车产销量快
速回升，需求端的回暖使得铝合金价格止跌企稳、并出现小幅反
弹，铝合金企业开工率也随之低位回升。

 目前正处金九银十终端消费旺季，但由于宏观经济表现偏弱，旺季
需求对市场的提振作用有限，铝合金价格涨幅趋缓，企业对工业硅
的采购较为谨慎、基本上以刚需为主。

 随着终端需求淡季临近，汽车产销量同比增幅难以维持，铝合金价
格上方承压，企业开工率出现大幅抬升的概率较低，对工业硅的需
求难有较好表现。
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需求：有机硅下游需求拖累行业表现

房屋竣工面积当月值（万平方米） 固定资产投资完成额累计同比:计算机、通信
和其他电子设备制造业（%）

资料来源：Wind，申万期货研究所

 今年房地产板块表现疲弱依旧，房屋竣工面积同比有所下降。

 在宏观经济处于底部周期的情况下，计算机、通信等电子制造业固
定资产投资完成额同比增速放缓。

 有机硅的下游需求中，建筑业及电子制造业占比均在20%左右，终
端需求表现疲弱的情况下，有机硅价格难寻支撑。

 海外经济在加息缩表的大背景下难有超预期的表现，后市有机硅出
口量的同比增幅或进一步缩窄，加重国内市场的供应压力。
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2.2 需求：有机硅价格跟随成本波动

有机硅月产量（万吨） DMC平均价（元/吨）

资料来源：百川盈孚，SMM，申万期货研究所

 近几年来，随着下游需求的不断渗透，有机硅行业整体规模稳步增长。2021年已投产总产能376万吨，同比增长12%；2022年有机硅单体计划
新投产能165万吨，预计年产量同比增幅超过20%。

 今年1-8月有机硅中间体累计产量115.05万吨，较去年同期增长26%。

 由于下游需求表现疲弱而产量水平维持高位，供大于求的市场格局使得有机硅价格不断下滑至成本线附近。年中企业停产检修增加，以降低
产品的出货压力，对原料工业硅的采购以刚需为主，对高价工业硅的接受程度有限。

 在经济处于底部周期的背景下、终端需求难有超预期的表现。随着消费淡季的临近，行业利润出现大幅扩张的概率较低，有机硅产量同比增
幅存有缩窄可能，企业或仍倾向于压价采购原料，来自有机硅板块的需求对工业硅价格难以形成有力支撑。
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需求：出口难有亮眼表现

工业硅月度出口量（吨）

资料来源：Wind，SMM，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，我国出口占比逐渐回落，
对国内市场供需关系的影响趋于弱化。

 今年国内需求大幅增长，加之全球经济增速放缓、海外需求走弱，工业硅出口量同比有所下降。1-8月我国出口工业硅总量46.55万
吨，同比减少12.6%，出口占同期产量的比重由29.7%下降至20.7%左右。

 在加息缩表的背景下、海外经济表现疲弱，对工业硅的需求难有亮眼表现，工业硅出口出现较大增量的概率偏低，对国内市场供应压
力的缓解作用较为有限。
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供应：新增产能逐渐释放，枯水期难缓供应压力

工业硅月度产量（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

 今年工业硅厂家开工率同比有所提升，加之新增产能陆续投放，工业硅产量同环比增幅明显。1-8月工业硅累计产量225万吨，较2021年同期
增长25%。

 8月受新疆和四川疫情扰动，以及四川水电出力不足用电受限影响，工业硅产量有所下滑。随着四川旱情的缓解以及主产区疫情的逐步受控，
近期厂家开工逐渐恢复。

 9月云南限电限产政策出台，预计影响月产量1.4万吨左右。但年底仍有部分厂家的新增产能即将投放市场，叠加新疆、四川开工的恢复，工
业硅产量仍有回升空间。

 枯水期云南及四川用电成本增加，但考虑到成本抬升至19000元/吨以上的概率不大、厂家在尚能维持利润的情况下主动降低开工驱动不足。
今年水电出力情况较差，枯水期限电比例或高达30%-40%，但考虑到新疆产能份额的增大，我们认为枯水期产量降至8月水平以下的概率不会
太大，对供应压力的缓解作用或将较为有限。

工业硅厂家开工率（%）
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2.4 库存：库存有待消化，硅价上方承压

资料来源：SMM，申万期货研究所

 今年二季度开始，受全国疫情多点散发的影响、工业硅的下游需求表现偏
弱，在厂家开工高位的情况下，市场库存的消耗速度明显放缓。丰水期厂
家开工进一步抬升，市场供应压力增加、库存逐渐积累。

 年中受四川限电以及主产区疫情扰动，短期市场供应趋紧，但市场库存并
未出现明显去化。工业硅厂库+社库占月度产量的比重仍呈现抬升态势。

 后市工业硅产量仍将维持在较高水平，来自有机硅、铝合金及出口板块的
需求对硅价仍有拖累，库存的去化程度不容乐观，枯水期对供应压力的缓
解作用或较为有限，工业硅价格上方仍将承压。

工业硅厂家库存（万吨）
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小结

 石油焦价格存松动可能，但用煤旺季精煤价格回落空间有限，加之枯水期云南、四川电价趋于抬升，工业硅价格的成本支撑将有所转强。

 在光伏板块高速发展的背景下，多晶硅价格难下高位，产量或仍将维持高增态势，对硅价形成支撑。

 国内外经济表现偏弱，有机硅、铝合金和出口市场均难以出现亮眼表现，年底终端消费淡季来临，三个板块对工业硅的需求或进一步转

弱，拖累硅价的表现。

 随着枯水期的临近，厂家开工趋于下滑，但年末仍有新增产能逐渐投放市场，工业硅产量仍有望延续高位，三季度不断积累的库存压力较

难缓解。

 后市在下游整体需求提振乏力的情况下，市场供应压力或将进一步显现，工业硅价格中枢或将有所下移、寻找成本端的支撑。
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