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 工业硅主要驱动因素：成本高位支撑硅价，多晶硅板块增长迅速，铝合金开工存上升空间。

 供需角度：

石墨电极及石油焦价格抬升，硅石、木片价格延续高位，成本端对工业硅价格仍存支撑。进入丰水期厂家开工增加，工业硅产量有望延续

高位。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：光伏板块高速发展、多晶硅产能产量增幅明显、对工业硅的需求较

为旺盛；由于终端需求逐渐回暖，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升空间，对工业硅的需求存回升预期。我们认为

后市工业硅市场将呈现供需两旺的态势，市场库存的消耗或将加速，价格中枢有望抬升。

下游需求逐渐复苏，硅价中枢有望抬升

——2022年下半年工业硅投资策略展望
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资料来源：安泰科，申万期货研究所

天津港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，硅价由20500元/吨小幅下滑至19500元/吨。

 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，加之枯水期厂家开工水平不高、市场供应压力不大，硅价逐渐抬升至22400元/吨
的年内高位。

 二季度全国疫情多点散发，终端需求表现不佳，有机硅及铝合金价格回落明显、企业开工下滑；原料及产成品运输受限，影响下游企业原料采
购；同时丰水期临近产区电价回落、开工提升，工业硅价格逐渐向成本线靠拢。

全国疫情多点散发，
需求端支撑走弱



成本：原料价格高位支撑硅价

石油焦价格走势（元/吨）
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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。

 虽然石墨电极市场呈现供需两弱格局，但受原料成本推升影响，石墨电极价格逐渐升至高
位。

 煤炭市场延续紧平衡格局，但今年我国对长协煤设定合理区间，对市场煤价格持续调控，后
市煤价上方承压，价格难以出现大幅上涨。后市精煤价格或将延续窄幅波动格局。

 硅石价格稳定在高位水平，当前新疆地区的生产成本在16500元/吨附近。由于成本高企、后
市石油焦、电极价格难有大幅回调，硅石价格高位，成本端对工业硅价格仍存支撑。

 年中丰水期主产区电价较低，四季度进入枯水期电价上涨，工业硅成本将趋于抬升。



需求：光伏板块高速发展，多晶硅产量持续增长

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
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 我国处于能源转型阶段，在“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1-5月，我国新
增光伏装机容量月均值427万千瓦，较去年同期月均203万千瓦的增
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、价格中枢明显
上移。同时，随着新增产能不断投产，今年多晶硅产量增幅明显，1-5
月多晶硅产量同比实现了48%的增长。

 后市随着光伏产业的发展以及多晶硅新增产能的释放，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明显提振。



需求：汽车行业表现恢复，铝合金开工有望回升

原生铝合金开工率（%） 铝合金价格走势（元/吨）

乘用车月度销售量（万辆）

资料来源：Wind，SMM，申万期货研究所
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 去年下半年汽车行业表现低迷，铝合金行业开工水平持续下滑；今
年一季度，铝合金行业整体开工水平虽然较去年年底有所回升，但
仍低于历史同期。

 进入二季度，全国疫情多点散发，汽车行业表现不佳，4-5月乘用车
销量较去年同期下降23%。铝合金价格随之持续阴跌，企业开工率下
滑至历史低位。

 目前全国疫情已基本受控，在经济稳增长的背景下、消费刺激政策
频频出台，后市汽车行业表现有望回暖，乘用车销量或重回年初同
比增长的态势。在需求端的提振下，铝合金价格存回升预期，开工
水平有望回升，对工业硅的需求趋于增长。



需求：有机硅产量同比增量明显

有机硅月产量（万吨） DMC平均价（元/吨）

资料来源：Wind，SMM，申万期货研究所

 近几年来，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%；2025年预计总产能达到740万吨，与当前相比
产能翻倍。

 2021年有机硅产量同比实现了11.2%的增长；今年1-5有机硅中间体累计产量70.3万吨，较去年同期增长32%。

 二季度在全国疫情的影响下，有机硅下游需求偏弱，供大于求的市场格局下、DMC价格回落明显。有机硅企业的原料采购及成品运输也
受到一定程度的影响，企业对工业硅的采购积极性不佳。

 随着疫情逐渐得到控制，后市一系列消费刺激政策将进一步提振终端需求，DMC价格存有企稳回升的可能。随着新增产能的释放、有机
硅产量仍有望维持在高位水平，对硅价形成支撑。
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需求：出口占比趋于回落

工业硅月度出口量（万吨）

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
有所回落。

 今年1-5月我国出口工业硅总量约29万吨，占同期产量的比重在22%左右，出口量同比减少12%。

 长期来看，出口市场对于我国工业硅市场的影响趋于弱化。但由于全球光伏产业不断扩张，有机硅的下游不断渗透，对工
业硅的需求趋于提升，后市我国工业硅的出口市场或仍有较好表现。
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供应：产量延续高位，丰水期过后供应或有回落

工业硅月度产量（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

 近年来，我国工业硅产能增量有限，但随着光伏板块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
呈现快速增长的态势。

 今年1-5月工业硅累计产量132万吨，较2021年同期增长30%。年中进入丰水期、厂家用电成本降低，开工率提升明显。

 后市在需求端逐渐回暖的拉动下，厂家开工率有望进一步抬升，工业硅的产量水平仍有望维持高位。

 四季度枯水期临近，云南及四川产区电费上调，厂家开工水平或有回落可能，届时市场供应压力存减弱预期。但由于新疆地区产能
占比的逐年增加，工业硅整体产量水平的季节性特征不断弱化，自2020年开始、厂家年底开工回落的趋势逐渐消失。

工业硅厂家开工率（%）
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库存：库存消耗有望加速，市场或呈紧平衡格局

工业硅港口及昆明地区库存合计（万吨）

资料来源：SMM，申万期货研究所

 年初工业硅市场库存压力尚可；但二季度受疫情影响、下游企业开工回落、对原料的采购需求转弱，而厂家开工维持高
位，社会库存消耗速度明显放缓。当前工业硅的社会库存远高于历史同期水平，使得硅价上方承压。

 上半年整体来看，工业硅市场仍处紧平衡格局，后市随着下游需求的回暖，对工业硅的消费有望逐渐增加，整体社会库存
的消耗将逐渐加速。

 后市工业硅市场或将呈现供需两旺的态势，工业硅价格中枢有望在需求端的提振下进一步抬升。

工业硅月度供需平衡表
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2018 2019 2020 2021 2022 工业硅产量 97硅及再生硅产量 进口量 国内消费量 出口量 供需平衡
2021年1月 22.8 3.15 0.05 20.79 6.11 (0.90)
2021年2月 20.22 3.07 0 17.08 5.11 1.10
2021年3月 20.22 3.16 0.01 17.75 8.04 (2.40)
2021年4月 19.73 3.12 0.01 16.52 7.14 (0.80)
2021年5月 18.9 2.88 0.03 16.65 6.95 (1.79)
2021年6月 23 2.3 0.03 19.21 6.92 (0.80)
2021年7月 27.15 1.74 0.03 20.83 6.29 1.80
2021年8月 27.69 1.97 0.11 22.4 6.77 0.60
2021年9月 27.43 2.12 0 21.26 7.19 1.10
2021年10月 27.21 1.91 0.01 23.22 5.11 0.80
2021年11月 29.97 2.25 0.1 25.41 5.82 1.09
2021年12月 26.93 2.43 0.03 22.17 6.32 0.90
2022年1月 24.79 2.49 0.36 21.48 6.36 (0.20)
2022年2月 24 2.81 0.33 23.01 4.43 (0.30)
2022年3月 26.18 3.38 0.3 22.28 7.18 0.40
2022年4月 27.6 2.7 0.25 26.02 5.43 (0.90)
2022年5月 29.9 2.67 0.2 27.87 5 (0.10)



小结

 石墨电极及石油焦价格抬升，硅石、木片价格延续高位，成本端对工业硅价格仍存支撑。

 多晶硅产量仍有望维持当前高速增长的态势；汽车行业表现有望回暖，铝合金价格存回升预期，开工水平有望回升，对工

业硅的需求趋于增长；DMC价格存有企稳回升的可能，随着新增产能的释放、有机硅产量仍有望维持在高位水平；长期来

看、出口市场对于我国工业硅市场的影响趋于弱化，但由于全球工业硅的需求趋于提升，出口市场或仍有较好表现。

 在需求端逐渐回暖的拉动下，厂家开工率有望进一步抬升，工业硅的产量水平仍有望维持高位。

 后市工业硅市场将呈现供需两旺的态势，市场库存的消耗或将加速，价格中枢有望抬升。
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