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工业硅：高库存下的行业周期再定位 

邵婉嫕    投资咨询从业资格号：Z0015722    shaowanyi020696@gtjas.com     

张  航    投资咨询从业资格号：Z0018008    zhanghang022595@gtjas.com 

报告导读： 

◼ 摘要：  

拉长时间维度来看，当下工业硅仍处于上半年整体的下行周期之中，短期或受西南地区减产而对价格

有一定支撑，但仍无法改变下行的大逻辑。供需维度来看，高库存仍盘旋于价格上方，当下虽逐步看到主

产地供给收缩，但伴随着3、4月份新产能的超预期投产以及高位库存的掣肘，预计上半年价格仍难起色。

同时，西南地区丰水期电价回落以及石油焦、硅煤等还原剂成本的下行亦驱使硅价往下摸底。而下行周期

的底部，我们则倾向于看到至下半年八、九月份才会出现，随着下游投产的逐步放量，供需层面的边际性

变化或对价格构成相应支撑。 

从历史价格走势来看，本轮价格下行周期与 2017 年四季度开始的下行周期较为相似。参考当时下行

周期的底部，出现底部的核心取决于供需逻辑何时逆转，无论是供给收缩还是需求放量，均能够在一定程

度上改变供需层面以及市场情绪，进而构筑价格底部。 

考虑到工业硅的行业特性，我们认为由短期内供需错配或者情绪推动所导致的高硅价，在开工高弹性

以及需求未能相应匹配的前提下，行业高利润格局并非常态化事件。当下，在高库存逐步兑现至价格的过

程中，行业亦回吐前期高额利润，并回落至往年中低位水平。利润收窄亦影响主产地开工，目前开工小幅

回落，但仍处高位状态。 

就行业库存定位而言，综合来看当下仍处高库存阶段，无论是从库存同比（剔除季节性）、厂库增量，

还是从社库结构维度，均可看出当下库存水位偏高，在库存压力得到进一步缓解之前，工业硅价格仍难起

色。不过，由于工业硅市场具备期货属性，且交易所对交割标准、仓单注册等方面实行严格把控，因此在

后续期货注册仓单时，注册成标准仓单的量亦存不确定性。尤其是工业硅的冶炼工艺，硅石等原料供给的

不稳定性会影响到最终产品的杂质元素含量，从而对仓单注册产生扰动，此需持续关注。 

◼ 投资建议：考虑当下库存压力仍较高，短期内可择机选择逢高空策略。 

◼ 风险提示：1.云南地区 4月来水不及预期；2.地产端修复超预期；3.工业硅新增产能投产延后。 
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（正文） 

自 3 月以来，工业硅无论是现货还是盘面均持续回落，期货月度跌幅达 9.15%，现货亦逐步回落至

2022年最低位。当下时点，市场对后续价格走势有所分歧，部分资金认为价格已到达底部，部分资金则认

为价格仍有下行的空间。基于此，我们从三个维度对当下工业硅行业所处定位进行剖析，认为无论是价格、

利润、开工还是库存视角，工业硅行业在上半年依旧处于整体的下行周期中，周期底部或在下半年逐步兑

现。 

1.  工业硅价格——下行周期未止，重心持续回落 

工业硅价格在经历过 2021 年“波澜壮阔”的历史级行情之后，整个行业踏入高利润格局，硅厂高开

工、高产量状态亦持续较长时间。在此情形之下，工业硅行业步入下行周期，重心持续回落，截至 2023

年 3 月 24 日，华东通氧 Si5530 价格年度累计跌幅达 25.1%。 

图 1：2022年以来，工业硅价格步入下行通道，整体重心持续回落，当前价格接近 2022年最低位 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究 

 

从历史上的价格走势对比来看，本轮价格下行周期与 2017 年四季度开始的下行周期较为相似。2017

年由于环保整顿等方面的原因，工业硅原料价格大幅上涨，其中电极、硅煤、石油焦等价格涨幅达 40%-

180%，同时原料端亦有短缺迹象，种种原因致使硅价呈现较大的价格涨幅。而在硅价抬升之后，硅厂利润

丰厚，开工抬升，产量亦有所增加，行业步入下行周期。从供需基本面来看，2018年生产端开工偏高，同

时亦有新疆地区的新增产能投产，供给持续放量；而需求端增速放缓，多晶硅行业受“531”政策影响部

分企业成本倒挂被迫检修，有机硅行业亦进入供给过剩阶段，DMC 价格下半年持续回落，整体需求端有所

缩减。因此在供增需减的大逻辑之下，工业硅价格在 2017 年 9 月份价格上涨后随即进入下行周期，并且

在 2018-2019 年上半年持续回落，至 2019 年 8 月才到达底部并开始回升。具体而言，此轮价格下行周期

持续 1 年半以上的时间，而使得行情回升的主要逻辑点在于 2019 年下半年新疆地区环保政策致使矿山开

采受限，当地硅厂减产使得行业供给转为短缺，供给逻辑助推价格摸底并反弹。 
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春节后，硅厂试探性提价，

部分下游厂家陆续下单，随后部

分地区成本抬升。2月下旬下游

集中释放3月刚需订单，硅价持

续走高。

二季度，供给端由于西南地区逐步进入丰

水期，行业供给大幅增加；需求端，国内多地

爆发疫情，物料运输受阻，致使有机硅厂以及

铝合金厂开工回落、订单削减，行业整体需求

有所减少。因此硅价持续回落。

6月中旬，由于硅价持续下跌，部分高

成本不通氧Si5530企业因成本倒挂而率先开

始挺价惜售，并传导至通氧级、化学级工业

硅，使得工业硅价格止跌反弹。

7月中旬，四川地区高温叠加来水不足，

当地部分硅厂降负荷生产。8月15日起当地

多数硅厂停炉11天,新疆由于疫情导致硅厂

停产。情绪发酵，工业硅反弹力度较大。

2022年11月以来，消费疲软，

持货商（硅厂、贸易商等）库存压

力大，出货意愿较高，让利出货情

绪较浓，硅价持续回落。2023年2月

上旬，部分硅厂库存去化，并有提

涨操作，但下游接受能力不足，价

格上涨乏力。

2022年以来华东地区工业硅各牌号均价走势

➢ 近期价格特点：持货商恐慌性抛

货，各牌号工业硅报价均回落，

Si4210与通氧Si5530价差为1100

元/吨。
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图 2：2017年四季度-2019年硅价下行周期复盘  图 3：2017-2019 年工业硅上下游价格走势 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究（注：考虑数据时间维度，取天津

港工业硅报价数据） 

 资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

因此，从价格视角来看，下行周期出现底部的核心取决于供需逻辑何时逆转，无论是供给受限还是需

求放量，均能够在一定程度上改变供需层面以及市场情绪，从而反应到价格之上。本轮的价格下行周期，

自 2021 年 10 月至今已有 1 年多的时间，而下行周期的底部位置我们倾向于看到行业供需出现更明显的变

化后才会出现。 

2.  工业硅利润及开工——利润处中低位水平，开工则仍偏高 

整体而言，高利润、高开工为 2022 年以来工业硅行业的主基调，而当下时点，随着工业硅价格的持

续回落，整体行业利润处于持续收缩态势、开工亦环比回落，其后续的演绎逻辑显得尤为重要。 

2.1  利润端：硅价持续下跌，行业利润回落至往年中低位水平 

长期以来，工业硅行业由于集中度不高、产能利用率偏低、装置启停相对较易等原因，整体利润一直

处于相对偏低的位置，多年平均利润率约为 10-15%，且较多僵尸产能的存在也一定程度上限制了利润水

平的进一步抬升。不过，2017年由于环保政策趋严等因素，原料端价格上涨带动硅价上行，整体行业进入

高利润阶段，但由于开工率抬升弹性大，上游产量迅速补位使得供给过剩，行业高利润格局持续时间并不

长。也即，由短期内供需错配或者情绪推动所导致的高硅价，在开工高弹性以及需求未能相应匹配的前提

下，行业高利润格局并非常态化事件。 

图 4：长期以来，工业硅行业整体利润率偏低，而在 2022 年则维持了较长时间的高利润格局 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究 
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不过，2022 年为一个特殊的年份，自年初起行业高利润格局延续了长达 11 个月的时间，一方面在于

有机硅、多晶硅投产所带动的需求增量，另一方面在于行业中主动囤货的意愿增加，市场流通性被人为

“压缩”，供给弹性的定价逻辑更甚。种种因素致使工业硅高价以及行业高利润格局延续至2022年11月，

之后则随着持货商低价出货，库存压力逐步兑现，相应硅价持续回落，行业亦结束高利润状态。 

当下时点，伴随硅价走跌，行业利润亦回落至中低位水平。分地区来看，四川地区由于进入枯水期，

其利润处于低利甚至负利的状态；云南地区虽进入枯水期，但整体电价水平相对较低，部分硅厂仍有一定

的利润空间，不过即期利润亦持续收窄；仅新疆地区由于自身成本端、原料端的优势，整体利润仍处于相

对高位。按照即时原料成本进行测算，新疆地区即时利润约为 900-1000 元/吨，处于近五年利润水平的

28.5%分位数（剔除 2021 年价格异动区间），云南地区即时利润为 100-200 元/吨，处于近五年利润水平

的 18%分位数，而四川地区即时利润约为-1000 元/吨，处于近五年利润水平的 4%分位数。就利润所处的

位置而言，新疆仍处于相对偏高的位置，云南地区偏正常水位，而四川地区则处于相对偏低的位置。若按

照全国产能加权平均折算，全国平均利润在 600-800 元/吨，处于近五年利润水平的 18%分位数，处往年

中低位利润水平。 

 

图 5：当下新疆地区利润水平相对高位  图 6：当下云南地区利润水平相对偏低 

 

 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究（注：数据剔除 2021 年

9-10 月价格异动部分，下同） 

 资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究 

 

图 7：当下四川地区利润水平严重低位  图 8：当下全国利润水平处于往年中位数位置 

 

 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究 
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一般而言，在价格的下行周期，理论上价格底部为企业的生产成本，当价格回落至大部分企业减产、

供给出现较大程度缩减时，价格底部才有可能出现。从利润角度出发，考虑当下各主产地的利润格局，新

疆地区由于自身的原料及运输优势，在目前格局中仍有较丰厚利润，因此对于价格而言，会否回落至新疆

地区的成本线亦是值得关注的问题。历史上来看亦有类似的情况发生，在 2016 年行业供给因新疆产能集

中释放而转为过剩时，硅价持续回落并接近新疆地区成本线，行业利润亦受压。据此，按照当下的市场格

局，不排除硅价回落至新疆地区成本线的可能，但亦需关注主流硅厂报价行为等。 

此外，成本端的回落也会使得利润格局发生变化，尤其是 5、6 月份西南地区逐步进入丰水期，电价

下调将使得企业生产成本回落。从往年情况来看，西南地区丰水期相比于枯水期会有约 1000-1500 元/吨

的成本回落。与此同时，近期石油焦、木炭、硅煤等还原剂价格下跌，亦使得工业硅成本水位下移，此在

一定程度上也会影响到市场交易情绪，在供给过剩的格局下对价格构成相应利空。 

图 9：西南地区电价丰枯水期电价变化(以云南为例)  图 10：近期油焦价格跟随原油持续回落 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

 

不过，探讨当下利润所处的定位，还需结合目前行业供需状态来进行评估，即供需过剩程度将会影响

到价格能否往成本线靠拢。短期内来看，供给端新增产能持续放量，且主要集中于新疆、内蒙地区，存量

产能方面云南地区因电路检修、环保安全检查以及利润收窄而导致的减停炉逐步显现，供给端此消彼长相

对偏稳。需求侧当下表现偏弱，有机硅、铝合金领域受终端需求疲软影响而保持刚需采购，多晶硅板块陆

续刚需招标但压价严重，出口亦无亮眼表现。 

需求侧具体来看：有机硅板块价格持续回落，前期“金三银四”消费旺季预期落空，而随着成品库存

再次累积，单体厂家让利促成交，将减产计划再次提上日程。同时，DMC 下游生胶、107 胶等产品价格亦

走低，高频购房数据仍偏低，表明地产终端尚无起色，后续地产预计缓慢修复为主，对应有机硅消费亦缓

慢提振。铝合金板块受制于汽车消费不景气、废铝供应短缺等影响，行业开工尚难大幅回暖，对原料依旧

保持刚需，难以有进一步增量。多晶硅板块利润仍高企，整体开工延续高位，但原料招标时压价严重，表

明硅料并无大订单释放，其消费量相比于工业硅当前过剩格局仍显不足，后续需关注多晶硅新增产能投放

节奏。出口市场，海外到岸价持续回落，海外消费整体仍下行。综合来看，我们认为后续下游的主要消费

增量或来自于多晶硅、有机硅新增产能的投产以及地产终端的修复，但考虑到多晶硅、有机硅投产大多集

中于下半年，且地产端修复缓慢，预计上半年消费仍难出现较明显起色。因此整体来看，在短期高库存、

弱基本面格局之下，硅价仍有往成本线靠拢的驱动。 
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2.2  开工端：利润收窄影响边际开工，整体开工高位小幅回落 

正如前文所述，当前在行业供给过剩的格局下，行业利润仍将会有一定程度的收窄，而利润收窄会影

响到硅厂的开工行为，对于后续供给端亦会产生边际影响。从当前成本曲线来看，云南地区利润挤压较为

严重，在硅价持续走弱之下，目前价格已跌至云南成本线附近，当地硅厂减产预期增加，后续其开工情况

值得关注。而新疆地区仍有利润空间，当地新增产能陆续投产，开工仍有可能进一步增加，需关注当地利

润收窄情况。 

图 11：从成本曲线图来看，云南、四川地区利润受限，而新疆地区仍有相应利润 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，国泰君安期货研究 

从当前的开工情况来看，以开炉率为统计指标，云南地区周度开炉率为 28.7%，后续存减少预期；四

川地区周度开炉率为 22.1%，处于近三年同期的低位，后续亦有减少的驱动；新疆地区开炉率接近 74%，

处于近三年同期高位，后续或高位维系。全国工业硅行业开炉率为 45.4%，处于近三年同期高位。具体而

言，当下国内仍处偏高开工率情形，后续随着硅价走跌利润收窄，整体开工存进一步回落预期。 

图 12：云南地区开炉率近期迅速减少  图 13：四川地区开炉率处同期低位 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国泰君安期货研究  资料来源：百川盈孚，国泰君安期货研究 
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图 14：新疆地区开炉率处同期高位  图 15：全国工业硅开炉率处偏高位状态 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国泰君安期货研究  资料来源：百川盈孚，国泰君安期货研究 

 

考虑较为极端的情形，若云南、四川地区利润持续收窄，当地硅厂开工回落至往年低位水平，据此测

算两地产能约减少 25-27 万吨，此产能减少的数值相较于当下高位库存的情况以及 3-4 月新疆、内蒙、宁

夏等地区新增产能，尚未构成较大的减量。据此，即使当下西南地区出现进一步减产，我们认为其对于供

给端的边际影响虽有，但仍无法逆转当前高库存下的供给过剩格局。若再考虑更为极端的情形，硅价回落

至新疆地区成本线，从而使得新疆地区开工减少，此所产生的供给端减量或可对供给层面以及市场情绪层

面产生较为显著的影响。 

3.  工业硅库存——高库存定位依旧，去化仍有压力 

往后来看，即使行业因利润问题出现减产，对供给产生边际上的减量，但由于当下库存依旧处于高位，

在需求仍未见明显起色的前提下，高库存也会在一定程度上限制价格起色。事实上，工业硅库存压力自

2022 年 11 月以来就逐步显现，并对价格构成持续利空。当前，按照上海有色网（SMM）统计，国内三大

港口社会库存量为 12.2 万吨，处于同期偏高的位置。 

不过，市场对当下的库存水位仍存在一定的分歧，大多数观点认为目前库存处于高位水平，但亦有部

分观点认为相对于消费而言库存处于合理的位置。针对此市场关注点，我们从三个维度进行探讨，综合来

看当下库存仍处于高库存水位，在库存压力得到进一步缓解之前，工业硅价格仍难起色。 

维度一：由于工业硅生产的季节性变化规律，往年来看其社会库存亦有较明显的“枯水期去库，丰水

期累库”变化特征。因此，为了剔除季节性变化的影响，我们对社库做了年度同比的数据处理。从历史的

社库同比数据来看，一方面 2022 年社库同比最高达 266.7%，这与 2018 年社库同比最高值接近，也与前

述的 2018年行业整体进入过剩格局相互印证；另一方面，从社库同比与价格的相关性来看，自 2016年开

始，当社库同比超过 30%时，硅价基本处于下行周期（除突发性事件所导致的情绪推涨外）。以此作为类

比，当前国内社库同比仍处于 50%左右，此库存水平相对偏高，也一定程度上抑制了价格的起色。 
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图 16：往年工业硅社库存在明显的季节性变动  图 17：工业硅社库同比与工业硅价格之间的相关性 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

 

维度二：考虑到工业硅行业上下游也在不断发展，对应库存水位理应也会水涨船高，目前的社会库存

某种程度上也反应了行业的供需体量。因此，我们用库销比来进行分析比较，数据口径统一采用上海有色

网，从 2017 年至今的库销比季节性来看，2022 年下半年以及当前库销比均处于同期中位数水平。不过，

考虑工业硅出口端仍占较多体量，采用包含出口的消费量进行测算，可以发现调整后的库销比处于同期偏

高位，表明基于当前的工业硅消费体量，其库存依旧相对偏高，此也在某种程度上对价格构成利空。 

 

图 18：工业硅库销比（不含出口）季节性变动  图 19：工业硅库销比（含出口）季节性变动 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究  资料来源：SMM，Wind，国泰君安期货研究 

 

维度三：工业硅期货上市，也催生了产业外的机构如期现商等参与到贸易环节中，其也会影响库存的

具体结构，因此仍需要对库存结构做进一步拆分。按照资讯商统计，2022 年底全国约有 50-60 万吨工业

硅库存。根据 2022年供需平衡表推演，考虑产需两端情形，国内共有约 30万吨的过剩产量，这部分过剩

产量进入社库、厂库、下游原料库存等，多数被纳入隐性库存范畴，难以有效统计精确值。 

就上游硅厂而言，其厂库在 2022 年的库存增量较为明显，参考百川盈孚统计的厂库口径，2022 年约

增加 4 万吨（考虑样本范围，实际增量应更大）。参考上市企业合盛硅业所披露的财务报表，测算 2022 年

Q1-Q3 其企业库存量增加 4.3 万吨，且主要集中于三季度。综合硅厂生产情况，我们认为就上游硅厂厂库

而言，2022 年度约有 10-11 万吨的库存增量。 
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图 20：百川统计工业硅厂库库存处于高位  图 21：合盛硅业财报披露的企业库存量 

 

 

 
资料来源：百川盈孚，国泰君安期货研究  资料来源：上市公司财报，国泰君安期货研究 

 

就下游原料库存而言，有机硅及铝合金板块受终端疲软等因素限制，对工业硅维持低库存，以刚需补

库为主。就多晶硅板块而言，据调研其中间环节粉厂备有较高库存，尤其是在 2022 年 11-12 月硅料企业

延后招标时，粉厂库存压力加大。据测算，我们认为下游原料库存主要集中于多晶硅领域，有机硅及铝合

金领域库存较低，整体下游原料库存 2022 年度约有 10 万吨的增量。 

就仓库而言，据上海有色网统计 2022 年社库增量约 3-4 万吨，但同时行业中亦有部分仓库未被纳入

统计范畴，如贸易商仓库、安阳贸易市场等，据测算此未纳入统计口径的库存增量约为 4-5 万吨。 

综合来看，工业硅仍处高库存格局，从目前社库数据来看，当前库存消化情况依旧不乐观。后续，在

库存压力得到进一步缓解之前，硅价亦难以有所起色。从社库角度而言，云南地区仓库中牌号主要是

Si4210、Si3303 等高品位牌号，其消化仍需要看到对应的下游起色，而在下游需求尚未明显改善的格局

下，库存消化仍会有相应压力。 

不过，值得注意的是，由于工业硅市场具备期货属性，且交易所对交割标准、仓单注册等方面实行严

格把控，因此在后续期货注册仓单时，注册成标准仓单的量亦存相应不确定性，此需要持续跟踪。尤其是

对于工业硅冶炼而言，硅石等原料供给的不稳定性会影响到最终牌号的杂质元素含量，如新疆地区硅石品

质问题或对工业硅中铁元素含量造成影响，此亦需要持续关注。 

 

4.  总结：上半年价格下行周期未改，价格底部或于下半年出现 

拉长时间维度来看，当下工业硅仍处于上半年整体的下行周期之中，短期或受西南地区减产而对价格

有一定支撑，但仍无法改变下行的大逻辑。供需维度来看，高库存仍盘旋于价格上方，当下虽逐步看到主

产地供给收缩，但伴随着3、4月份新产能的超预期投产以及高位库存的掣肘，预计上半年价格仍难起色。

同时，西南地区丰水期电价回落以及石油焦、硅煤等还原剂成本的下行亦驱使硅价往下摸底。而下行周期

的底部，我们则倾向于看到至下半年八、九月份才会出现，随着下游投产的逐步放量，供需层面的边际性

变化或对价格构成相应支撑。 

从历史价格走势来看，本轮价格下行周期与 2017 年四季度开始的下行周期较为相似。参考当时下行

周期的底部，出现底部的核心取决于供需逻辑何时逆转，无论是供给收缩还是需求放量，均能够在一定程

度上改变供需层面以及市场情绪，进而构筑价格底部。 

考虑到工业硅的行业特性，我们认为由短期内供需错配或者情绪推动所导致的高硅价，在开工高弹性
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以及需求未能相应匹配的前提下，行业高利润格局并非常态化事件。当下，在高库存逐步兑现至价格的过

程中，行业亦回吐前期高额利润，并回落至往年中低位水平。利润收窄亦影响主产地开工，目前开工小幅

回落，但仍处高位状态。 

就行业库存定位而言，综合来看当下仍处高库存阶段，无论是从库存同比（剔除季节性）、厂库增量，

还是从社库结构维度，均可看出当下库存水位偏高，在库存压力得到进一步缓解之前，工业硅价格仍难起

色。不过，由于工业硅市场具备期货属性，且交易所对交割标准、仓单注册等方面实行严格把控，因此在

后续期货注册仓单时，注册成标准仓单的量亦存不确定性。尤其是工业硅的冶炼工艺，硅石等原料供给的

不稳定性会影响到最终产品的杂质元素含量，从而对仓单注册产生扰动，此需持续关注。 
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