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1 年度评估及策略推荐



年度要点小结

◆ 工业硅供给：在新疆及内蒙地区供给仍维持高位情况下，西南地区丰水期供给的季节性回升带来了供给端的压力（或压力
预期），这将是下半年压在工业硅价格上的“重担”。此外，从公开的统计资料来看，6、7月份预期仍有将近100万吨的工
业硅新建产能将逐步向市场投放，这无疑进一步加大了市场的供给压力。但同时，我们看到西南地区的降雨依旧相对偏低
（虽然存在降雨增多的预报），这可能是供给端重要的变量因素，是后期仍需要持续跟进的方面。

◆ 多晶硅需求：我们认为下游光伏行业需求的阶段性变化决定多晶硅更长周期的供给变化方向，但高利润才是当下多晶硅端
供给在短期（未来几个月内）的主要矛盾。在面对如此丰厚的生产利润的情况之下，多晶硅产能仍将继续发力，并且据不
完全统计，6月份附近将有预计37万吨左右的多晶硅新增产能将要投放向市场（非官方统计），下行的价格或将催使这些在
建产能加速投放，从而继续支撑工业硅需求。

◆ 铝合金需求：在“保交楼”以及汽车端高投资增速背景下，我们对下半年铝合金端对于工业硅需求的支撑持相对乐观态度，
但考虑整体地产及消费下滑背景，同比增速或有所放缓。

◆ 有机硅需求：在下游需求持续性仍存在担忧，行业整体产能过剩的背景下，有机硅自身的高库存将限制供给持续释放，虽
然近期由于上游工业硅价格的持续下行，有机硅生产毛利环比有所回升。价格阶段性走好以及毛利的回升或刺激企业部分
复产，但需求的持续性不佳背景下，供给回升将导致供求结构走坏以及库存的继续累积，从而反作用价格并倒逼过剩产能。

◆ 出口需求：虽然美联储加息周期可能接近尾声，但过高的利率水平以及仍旧表现出粘性的通胀仍将继续使得海外经济承压。
因此，我们认为下半年工业硅出口或仍旧承压，维持在相对低位水平。



年度要点小结（续）

◆ 供需结构：根据供需两端数据预测，我们预计在没有外界因素干扰，如西南地区丰水期产能恢复受到电力限制无法释放等，
下半年工业硅的供给增量预计加快，从而带来供需结构的进一步宽松以及库存的继续累积，虽然我们预期下半年多晶硅需
求仍维持较高增速。在这样的情形下，高库存无法去化将使得工业硅估值难以得到修复，或继续维持当前低利润水平。外
界因素，如西南地区降雨超预期维持低位，西南地区水电的缺失带来丰水期供给恢复受阻情况可能带来的供给端走弱，是
我们所能想象的带来库存去化以及工业硅估值修复的路径之一，表现为价格的阶段性反弹（窗口或较短），因此，这是需
要持续观察的因素。

◆ 电力：随着时间进入丰水期，西南地区云南及四川电价季节性回落，其中云南地区仍旧受到水电问题干扰，电价降幅暂时
有限，四川地区电价随季节性显著回落。电价的季节性回落带来工业硅成本下移，并使其在丰水期维持低位。关注四季度
枯水期电价回升带来的工业硅成本上移压力。

◆ 煤炭：高供给带来煤价大幅回落并预计持续给予煤炭价格压力，煤炭价格（年内）或继续朝着合理区间回落（或维持在合
理区间）。

◆ 行情展望：展望2023年下半年工业硅行情走势，我们对于多晶硅带来的需求持乐观态度，但价格的主要矛盾点我们认为却
是在供给端，供给端是否存在超预期因素干扰或成为下半年，尤其丰水期硅价是否存在明显上涨行情的关键。随着当前统
计中公布的未来新增产能继续的投放，预期压力增大的供给端将继续给予价格压力，在无供给端突发因素干扰情况下，我
们预计硅价预期围绕成本呈现出丰水期低位震荡，枯水期随成本上移的走势（电价的季节性因素），盘面价格或早于枯水
期走出成本上移预期。但当前西南地区依旧维持的低降雨是我们所密切关注的因素，虽然当前电价的季节性回落带来了四
川成本的显著下移以及供给的季节性回升。若西南地区，尤其云南地区丰水期降雨无法如预期般显著恢复，则受限的产能
或使得工业硅供需季节性偏紧（即发生供给端的突发变量），从而可能带来库存的开始去化以及市场预期下的价格走强，
这是我们预期中所可能发生的价格路径之一（有待观察）。



2 2023年上半年工业硅行情回顾



图1：2023年上半年工业硅主力合约价格走势

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

行情回顾

回顾2023年上半年，工业硅盘面价格分别交易了春节前对于节后消费复苏的预期与证伪、二月初云南地区限电带动工业硅减产的预期与证伪、三月份海外金融风险

事件的冲击、四到五月份西南地区低降雨、低水位下对于丰水期西南地区产能难以释放的预期及证伪预期（四川、云南等地多降雨预报、但实际丰水期降雨截至发

稿日未被证实）以及今年以来煤炭价格的快速、大幅回落。



图1：2023年上半年工业硅主力合约价格走势

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心

行情回顾（续）

在诸多因素的交易叠加之下，我们看到，工业硅盘面价格走势同样以春节前后为分水岭，呈现出春节前价格小幅拉升（预期拉动），春节后单边趋势下行的走势。

2023年上半年，工业硅主力合约盘面价格高点18720元/吨与低点12505元/吨之间落差6215元/吨，跌幅达33.19%，截至发稿日，工业硅盘面价格仍未摆脱下跌趋势。



3  工业硅供需情况分析



图2：新疆及内蒙供给增量对西南地区枯水期供给降幅形成补充，淡化工业
硅供给季节性（万吨）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心

工业硅供给

• 我们看到，工业硅供给端仍旧保持较高增速。据
SMM口径数据，2023年1-4月份，我国累计工业硅产
量132.85万吨（含97硅等，5月份数据未更新），
同比增18.9万吨或16.59%。

• 同时，我们也看到2023年我国工业硅供应仍旧呈现
较明显的季节性淡化的特征。但不同于2022年高利
润刺激下西南地区，尤其四川地区在枯水期反季节
性高供给带来的季节性淡化。2023年的供给逆季节
性更多来自于新疆及内蒙地区新增产能投放所带来
的供给增量对于西南地区枯水期产量季节性回落的
补充。
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图3：新疆地区新增产能投放带来供给显著增量（吨） 图4：内蒙地区产量快速上升（吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

工业硅供给

新疆地区受新增产能投放以及成本较低等因素影响，供给大幅提升，1-5月份累计产量73.56万吨，同比增20.98万吨或39.89%（百川盈孚口径数据，不含97硅等，下

同）；内蒙地区同样受到新增产能投放影响，1-5月份累计产量6.5万吨，同比增2.3万吨或53.61%；四川地区则明显受到枯水期电力制约以及高成本带来的低利润或

亏损状态影响，1-5月份累计产量11.67万吨，同比降5.87万吨或33.48%；云南地区同样受制于水电制约以及低利润状态影响，1-5月份累计产量16.87万吨，环比-

0.5万吨或2.89%。
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图5：四川地区供给呈现季节性（吨） 图6：云南地区供给季节性回升（吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

工业硅供给

其中，云南地区一季度初在仍保有相对良好利润的情况下，产量相对较高，这对应着云南地区低降雨带来的部分高耗能企业限电下，工业硅供给减量的预期证伪。

随着进入四月份，云南、四川地区水电问题凸显（云南为主），加之现货价格持续下行带来的利润快速回落，四川地区步入亏损，西南地区供给降幅明显。这对应

着市场对于低降雨、低水位下西南地区丰水期供给恐无法正常恢复的预期。但随着逐步进入丰水期，西南地区降雨增多的预报“浇灭了”市场的预期。同时，电力

价格的回落带来西南地区成本的明显回落，四川地区率先出现供给的季节性回升，云南地区近期产量也出现了季节性回升的迹象。
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图7：四川降雨量处于中性以下的偏低水平（毫米） 图8：截至6月初，云南澜沧江流域降雨处于低位水平（毫米）

数据来源：Meteomanz、五矿期货研究中心 数据来源：Meteomanz、五矿期货研究中心

工业硅供给

在新疆及内蒙地区供给仍维持高位情况下，西南地区丰水期供给的季节性回升带来了供给端的压力（或压力预期），这将是下半年压在工业硅价格上的“重担”。

此外，从公开的统计资料来看，6、7月份预期仍有将近100万吨的工业硅新建产能将逐步向市场投放，这无疑进一步加大了市场的供给压力。

但同时，我们看到西南地区的降雨依旧相对偏低（虽然存在降雨增多的预报），这可能是供给端重要的变量因素，是后期仍需要持续跟进的方面。
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图9：需求最主要增量来自于多晶硅（万吨，%） 图10：铝合金也对需求增量做出一定贡献（万吨，%）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：国统局、WIND、五矿期货研究中心

多晶硅及铝合金

我们看到，上半年工业硅的下游多晶硅及铝合金需求其实并不弱，尤其多晶硅支撑起了工业硅的大部分需求。1-4月份，我国累计多晶硅产量42.9万吨，同比增

20.91万吨或95.09%（SMM统计口径）。1-4月份，我国铝合金累计产量416.3万吨，同比增61.2万吨或17.23%（统计局口径）。
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图11：多晶硅供求结构由紧转松，从而带来上游库存的快速、大幅累积（吨） 图12：多晶硅价格随着供求结构转向宽松出现大幅下滑，挤出估值（元/千克）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心

多晶硅需求

多晶硅方面，随着产能的快速释放，供求结构由紧转松，从而带来上游库存的快速、大幅累积以及与之相伴随的估值的大幅挤出，体现在价格的大幅走低。2023年

以来，以多晶硅致密料为例，价格从高点的308元/千克跌至当前的116.5元/千克，价格累计跌幅达191.5元/千克或62.18%，且截至发稿日，多晶硅价格仍未见底。
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图13：多晶硅产量并未随价格出现下跌，反而继续稳步提升（吨，周度产量） 图14：多晶硅端依旧拥有丰厚的生产利润（万元/吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

多晶硅需求

但我们看到，随着价格的快速走低，多晶硅的产量并未出现显著的下滑，反而仍旧在稳步提升，对此，我们认为当前多晶硅端依旧拥有的丰厚生产利润是根本原因。

并且，我们认为下游光伏行业需求的阶段性变化决定多晶硅更长周期的供给变化方向，但高利润才是当下多晶硅端供给在短期（未来几个月内）的主要矛盾。在面

对如此丰厚的生产利润的情况之下，多晶硅产能仍将继续发力，并且据不完全统计，6月份附近将有预计37万吨左右的多晶硅新增产能将要投放向市场（非官方统

计），下行的价格或将催使这些在建产能加速投放，从而继续支撑工业硅需求。
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图15：房地产后端同比改善较为明显（%） 图16：汽车端固定资产投资维持高增速（%）

数据来源：国统局、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：国统局、WIND、五矿期货研究中心

铝合金需求

铝合金方面，我们看到下游房地产行业虽然前端的新开工依旧保持两位数以上的负增长（累计同比-21.2%），但处于后端的销售及竣工出现了明显的同比改善，尤

其竣工端出现了同比18.8%的增幅（“保交楼”），虽然其中有去年低基数的原因。同时，我们看到汽车端在去年12.6%的增速下，今年（1-4月份）依旧维持着同比

18.5%的高投资增速。产销方面，1-4月份汽车销量也相对稳定，同比录得7.19%的增速（2022年低基数的背景下）。在“保交楼”以及汽车端高投资增速背景下，我

们对下半年铝合金端对于工业硅需求的支撑持相对乐观态度，但考虑整体地产及消费下滑背景，同比增速或有所放缓。
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图17：有机硅供给在一季度维持高增速，但伴随着需求的持续性不佳，四、
五月份环比出现显著回落（万吨）

图18：供需结构走坏带来库存持续累积（吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

有机硅需求

2023年1-5月份，我国有机硅累计产量70.71万吨，同比增0.58%，累计产量与去年基本持平。其中一季度，在房地产后端，尤其竣工端修复显著背景下，我国有机硅

行业一度向好，期间伴随着价格的阶段性回升、库存小幅去化以及供需结构改善之下毛利润的环比回升，同时产量也均实现单月同比正增长，累计同比达11.96%，

在2022年同期32%的增速下依旧维持高增速。但随着供给的快速回升，下游的需求持续性并未跟上，竣工端复苏力度走弱与供给的回升作用下供需结构重新走坏，并

带动库存压力再度累积。与之相伴随的，是价格的持续阴跌以及毛利的再度恶化，同时带来了四、五月份有机硅产量的环比显著回落。
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图19：2022年十月份以来，有机硅持续处于亏损状态（元/吨） 图20：有机硅价格持续阴跌（元/吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心

有机硅需求

与之相伴随的，是价格的持续阴跌以及毛利的再度恶化，同时带来了四、五月份有机硅产量的环比显著回落。
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图21：有机硅行业处于产能过剩阶段，仍处于通过价格走低倒逼过剩产能退
出阶段（%）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

有机硅需求

• 在下游需求持续性仍存在担忧，行业整体产能过剩
的背景下，有机硅自身的高库存将限制供给持续释
放，虽然近期由于上游工业硅价格的持续下行，有
机硅生产毛利环比有所回升。价格阶段性走好以及
毛利的回升或刺激企业部分复产，但需求的持续性
不佳背景下，供给回升将导致供求结构走坏以及库
存的继续累积，从而反作用价格并倒逼过剩产能。
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图22：海外经济衰退压力使得工业硅出口需求显著回落（万吨） 图23：对日本、泰国出口下滑明显（万吨）

数据来源：海关、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：海关、WIND、五矿期货研究中心

出口需求

在外围经济衰退压力影响下，工业硅出口需求显著回落。1-4月，我国工业硅累计净出口19.06万吨，同比降2.45万吨，在2022年累计同比降18%的基础上继续出现

11.55%的降幅。其中，累计出口日本3.2万吨，同比降1.13万吨或26.13%；累计出口泰国0.9万吨，同比降0.82万吨或47.66%。

虽然美联储加息周期可能接近尾声，但过高的利率水平以及仍旧表现出粘性的通胀仍将继续使得海外经济承压。因此，我们认为下半年工业硅出口或仍旧承压，维

持在相对低位水平。
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图24： 2023年1-4月份供给增速不及消费增速，需求增量主要来自于多晶硅
以及硅铝合金（万吨）

图25：在经历2022年持续宽松后，2023年1-4月工业硅实际处于紧平衡状态（万吨）

数据来源：WIND、SMM、百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、SMM、百川盈孚、五矿期货研究中心

供需结构

由于下游多晶硅产量的持续释放以及硅铝合金产量的大幅提升， 2023年以来工业硅实际产量增速不及消耗量，2023年1-4月份，工业硅月度供需在2022年宽松的基

础上显著改善，实际处于相对紧平衡的状态。
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图26：2022年下半年以来，工业硅库存持续累积（万吨） 图27：工业硅库存处于历史同期高位，且仍在累积（万吨）

数据来源：WIND、SMM、百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、SMM、百川盈孚、五矿期货研究中心

供需结构

但2022年的持续宽松造成了工业硅工厂及社会库存的大量累积。截至发稿日，百川盈孚口径下工业硅工厂库存11.85万吨，同比增4.35万吨；市场库存12.8万吨，同

比增5.6万吨；合计库存24.65万吨，同比增9.95万吨。大量的库存给予工业硅表内供应充足的补充，这也是为何在月度供需相对紧平衡情况下市场对于工业硅的感

知是宽松的，且现货压力如此之大的原因。
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图28：若无外界因素干扰，下半年工业硅供给增量预计加快，从而带来供需
结构的进一步宽松（万吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

供需结构

• 根据供需两端数据预测，预测值包含对预计投放产
能的预测（按照统计数据的70%进行估算）以及丰
水期西南地区产能正常恢复，我们预计在没有外界
因素干扰，如西南地区丰水期产能恢复受到电力限
制无法释放等，下半年工业硅的供给增量预计加快，
从而带来供需结构的进一步宽松以及库存的继续累
积，虽然我们预期下半年多晶硅需求仍维持较高增
速。

• 在这样的情形下，高库存无法去化将使得工业硅估
值难以得到修复，或继续维持当前低利润水平。

• 外界因素，如西南地区降雨超预期维持低位，西南
地区水电的缺失带来丰水期供给恢复受阻情况可能
带来的供给端走弱，是我们所能想象的带来库存去
化以及工业硅估值修复的路径之一，表现为价格的
阶段性反弹（窗口或较短），因此，这是需要持续
观察的因素。
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4  工业硅原材料端分析



图29：云南地区水电问题仍在，当前电价环比仅小幅回落（元/度） 图30：四川丰水期电价显著回落（元/度）

数据来源：海关、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

电力

随着时间进入丰水期，西南地区云南及四川电价季节性回落，其中云南地区仍旧受到水电问题干扰，电价降幅暂时有限，四川地区电价随季节性显著回落。电价的

季节性回落带来工业硅成本下移，并使其在丰水期维持低位。

关注四季度枯水期电价回升带来的工业硅成本上移压力。
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图31：产量及进口同时大幅增加带动1-4月份原煤总供给累计同比增约10%
（%）

图32：供求增速差异之下，我们直观地看到了南北方港口以及电厂煤炭库存的大幅
累积及显著高企（万吨）

数据来源：国统局、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：CCTD、WIND、五矿期货研究中心

煤炭

2022年10月份以来，煤炭价格急转直下，近期北港煤炭价格更是出现了加速下行趋势，接连跌破1000元/吨、900元/吨、800元/吨关口，截至发稿日，北港煤价已至

785元/吨，较之高点几近腰斩。煤炭的弱，我们认为其主要症结在于供给。从澳煤“进口限制放开”引发的预期回落，到“内外煤价倒挂”下的价格（预期）修复，

再到原煤产量及煤炭进口的超预期攀升，供给端一直是2023年以来煤炭价格走势变化的内在主要逻辑。
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图31：产量及进口同时大幅增加带动1-4月份原煤总供给累计同比增约10%
（%）

图32：供求增速差异之下，我们直观地看到了南北方港口以及电厂煤炭库存的大幅
累积及显著高企（万吨）

数据来源：国统局、WIND、五矿期货研究中心 数据来源：CCTD、WIND、五矿期货研究中心

煤炭（续）

据统计局公布数据，1-4月份我国原煤产量15.267亿吨，累计同比增5.45%或7896万吨。煤及褐煤进口1.425亿吨，累计同比增88.94%%或6707万吨。原煤总供给累计

同比增9.59%或1.46亿吨，该增速远高于需求（火电同比增速为4.47%）。同时，在供求增速差异之下，我们直观地看到了南北方港口以及电厂煤炭库存的大幅累积

及显著高企。港口库存的高企造成贸易商降价出货压力，而电厂同比显著高企的库存则表明今年电厂迎峰度夏的备煤工作可能已经基本完成，这削弱了市场对于电

厂的补库预期，进一步打压了贸易商原本就已“岌岌可危”的信心。
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图33：动煤价格显著回落，带动硅煤价格走低（元/吨）

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心

煤炭

• 展望后市，我们认为年内高供给的格局仍未发生改
变。从煤炭主产区，主要“三西”及新疆地区，所
公布的2023年煤炭生产目标计划以及当前的增产进
度来看，全年预计1.66亿吨的增量当前已完成
47.59%（得益于新疆预期外的超额增量，山西进度
为37.88%，内蒙进度为21.53%），虽然高于平均进
度，但余量分到未来各月（5-8月），仍有月均
1200万吨的原煤产量增量需求，折合可支撑火电增
发约400亿千瓦时（约合丰水期水电当月总量的
30%）。

• 高供给或将继续给予煤炭价格压力，加之风、光等
新能源发电的重点发展及其规模、占比的逐步提升
（增加了对于水电缺失情况下火电负荷的替代补
充），我们预计煤炭价格（年内）或继续朝着合理
区间回落（或维持在合理区间）。虽然我们认为未
来水电的压力依旧较大（从降雨及来水依旧偏弱角
度），但其对于火电的额外需求增量或有限，尤其
考虑风、光对于水电缺口的可能补充。
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5  行情展望



行情展望

◆ 展望2023年下半年工业硅行情走势，我们对于多晶硅带来的需求持乐观态度，但价格的主要矛盾点我们认为却是在供给端，
供给端是否存在超预期因素干扰或成为下半年，尤其丰水期硅价是否存在明显上涨行情的关键。

◆ 随着当前统计中公布的未来新增产能继续的投放，预期压力增大的供给端将继续给予价格压力，在无供给端突发因素干扰
情况下，我们预计硅价预期围绕成本呈现出丰水期低位震荡，枯水期随成本上移的走势（电价的季节性因素），盘面价格
或早于枯水期走出成本上移预期。

◆ 但当前西南地区依旧维持的低降雨是我们所密切关注的因素，虽然当前电价的季节性回落带来了四川成本的显著下移以及
供给的季节性回升。

◆ 若西南地区，尤其云南地区丰水期降雨无法如预期般显著恢复，则受限的产能或使得工业硅供需季节性偏紧（即发生供给
端的突发变量），从而可能带来库存的开始去化以及市场预期下的价格走强，这是我们预期中所可能发生的价格路径之一
（有待观察）。
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