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工业硅：盘面逻辑更迭，硅价如何演绎？ 

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

报告导读： 

近期，工业硅盘面表现震荡并有一定的抗跌性，主要原因在于：六月下旬以来盘面给到期现无风险利

润，较多期现商介入现货市场，云南地区硅厂超卖现象严重，致使现货流通性趋紧，此时一些突发消息或

者宏观情绪面的利好亦能驱动多头入场。在上周交易所批复厂库名单后，利空逐步兑现，盘中亦可以看到投

机多头撤资，硅价有所回落后再次回归现货流通紧张的逻辑。 

我们认为，工业硅注册仓单这一现象仅仅是延后了价格下跌的进程及时间，短期硅价在流通性偏紧格

局中表现出一定的抗跌性，但在基本面弱势的局面下，价格后续仍具备一定的下行驱动。对于期现商而言，

若月间价差一直保持 Contango结构，则可以较顺畅地进行跨月仓单转抛，且这部分仓单亦能获得仓单质押

的收益。不过，交易所规定每年 11月底集中注销仓单，这也就意味着在 9月 1日之前生产的工业硅，到时

候可能会面临无法再次顺利注册的风险，此部分工业硅（主要为高钛 Si4210等）在现货端的处理将会成为

一大难点，要么按照 99 硅的标准折价卖给硅粉厂，要么按照 Si5510 或 Si5530 价格折价卖给铝合金厂，

或多或少会导致现货端价格的回落。此外，11 月底集中注销仓单也会天然使得 Si2311 合约的多头数量缺

乏。因此，短期内硅厂卖货给期现商注册仓单，实际上是增加了硅厂的一个“销售渠道”，从而构筑出现货

流通性偏紧的格局，但集中注销仓单制度的存在，使得这部分多出来的消费仍会“反噬”现货市场，届时硅

价仍将有下行风险。而此时叠加枯水期成本抬升逻辑后，供给端的缩减将驱使价格构筑下行周期的真正底

部。 

就时间点而言，九月或为一个值得关注的点，主要系：1.期货注册仓单存在着库容上限的问题，若后

续仓库接近满仓，则现货市场中硅厂的货可能会面临着无期现商采购的情形。2.进入九月份，工厂生产出

的货可以不用考虑 11月底集中注销后能否再次注册的问题，在 Si2311合约天然缺乏多头的情形下，空方

入场或引发期、现货的一系列连锁反应。3.北方大厂在收购阿勒泰矿山之后，将于九月初前后生产出低磷

硼的工业硅产品，且大厂已有厂库，大厂的现货报价将会对盘面定价构成冲击。 

从短期基本面角度，供给端表现相对偏明牌，北方大厂以及西南地区硅厂复产叠加新增产能的逐步投

放，供给端仍存在相应压力，后续枯水期或对硅厂开工构成影响。需求端短期内并未见到明显消费起色，下

半年消费真正起量的时间点或在于九月底至十月份。因此，目前工业硅价格仍处于下行大周期之中，短期

流通性偏紧或使得盘面呈小幅抵抗性反弹，但下行周期的真正底部或出现在四季度。 

短期内，推荐的单边策略为逢高布空，后续建议关注行业库存的去化情况。 
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1.  工业硅行情回顾：前期价格重心回落，短期盘面表现则相对“抗跌” 

2023年 1-5月，工业硅期货价格重心持续回落，从年初的 17920元/吨下跌至五月底的 12835元/吨，

累计下跌幅度达 28.4%。而进入六月份下旬以来，工业硅盘面则表现出“抗跌”属性，在前期一度下跌至

12289元/吨的低位后，伴随龙头企业的减产消息，大量空单集中性平仓，致使盘面拉升并出现阶段性底部。

随后至 7月底，盘面仍表现出较为扎实的上行动能，且会受到消息面、宏观面等因素刺激而出现短期“脉冲

式上涨”，多头力量相较空头表现更甚，截至 7月底期货主力合约上涨至 13800元/吨，相较于 6月中旬的

价格底部已上涨约 12.3%。7月上旬，受宏观情绪转弱以及交易所公布厂库名单等因素影响，工业硅盘面有

所回落。 

图 1：工业硅期货上市以来整体重心下移，短阶段盘面表现相对抗跌 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货研究 

 

2.  工业硅盘面交易逻辑解构 

7月份，工业硅盘面表现与基本面格局呈现出了一定的“割裂性”，在基本面弱势格局之下，盘面表现

却相对偏强，并呈现出一定的抗跌性。从市场参与资金角度，此现象或与多空双方的博弈点有关。如果说今

年上半年盘面主要交易的是弱基本面现实、成本坍塌等逻辑的话，那目前更多需要关注的点或在于仓单注

册、现货流通性、基本面边际变化等。就当下而言，盘面交易逻辑较为繁杂，此处对主要逻辑进行解构并做

探讨。 

2.1  盘面定价的锚点在哪里？——基于现货基差的角度 

首先，就工业硅本身基本面而言，我们倾向于认为其仍处于弱势基本面的格局之中。一方面，行业目前

的库销比仍处高位，在库存压力得到进一步缓解之前，弱基本面状态仍将延续。另一方面，从供需角度而言，

供给端南北方硅厂均具备复产驱动，且新增产能释放亦给到供给端上方压力；而需求侧整体则仍未有较为

明显的起色，硅料投产所带动的消费增量并未见到，整体供需格局仍偏弱。 

 

上市后，期现商卖
套保盘较多，期货盘面
跌幅持续扩大。

春节前夕，有色/黑色板块
持续上涨，工业硅补涨，资金炒
作节后消费复苏预期。

春节后一周，盘面给出无风险
正套机会，期现、贸易商正套操作
积极，期货价格回落至节前位置。

2月中旬，多路机构前往云南调研，仓库
水位高企远超资讯商统计，悲观情绪致使期货
价格回落。

3月初，厦门工业硅大会，资金形成一致看
空预期，悲观情绪蔓延，需求仍未恢复，盘面回
落。3月中旬，欧洲银行业暴雷事

件冲击市场，叠加工业硅弱势基
本面，盘中大幅下跌。

3月底，多路机构前往新疆调研，库存高
企使得多头平仓增加，悲观情绪再次蔓延，
盘面回落。

5月上旬，多路机构前往云南调研，云南
当地降雨，电力缺口预期缓解，空头增仓价
格破位。

7月上旬，四川限电炒作叠加交易
所厂库批复延后，投机资金入场做多。

6月中旬，网传新疆大厂大
幅减产，空头集中性平仓，盘
面两天上涨幅度达10%。

近期，盘面资金博弈激烈，
价格横盘震荡为主，限产及宏观
消息或有提振。7月上旬，交易所
公布厂库名单对盘面构成相应利
空。
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图 2：目前工业硅社会库存仍处于累库阶段  图 3：目前行业库销比亦是处于同期偏高位 

 

 

 
资料来源：SMM，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 

 

其次，我们亦能够观察到一个比较有意思的现象，即临近交割月但期现货价格仍难以“回归”。如果按

照上海有色网统计的云南地区 Si4210 报价与盘面进行对比，可以发现自 6 月下旬至 8 月初现货基差一直

维持在-400 至-600 的区间范围内，并未出现期现回归、基差修复的情形。理论上而言，考虑仓单注册成

本、资金成本等费用，当前的基差其实是能给到期现商进行无风险正套的机会的，但目前来看并未有大量的

空头进入盘面中。 

图 4：6 月下旬至 8 月初云南现货均保持高贴水  图 5：同期，四川地区现货亦保持高贴水 

 

 

 

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

 

究其原因，或在于 6 月中旬大厂宣布减产消息之后，云南地区硅厂复产意愿强烈，同时盘面持续走强

并给到期现商丰厚的无风险套利空间，期现商在云南地区买货积极，致使硅厂超卖现象严重，云南地区现货

流通性趋于紧张。在此情形之下，期现商买货需要支付更高的一笔费用，无形之中提高了买现货的成本，

这也是为何现货基差一直能维持较高贴水的主要原因。此外，四川地区受到一些突发事件的扰动，叠加硅

厂报价偏高等因素，亦使得期现商尚未大量介入四川现货市场。同时，虽然北方大厂报价低廉，但由于大厂

主要发至下游，并未与期现商合作，因此整体而言，近期现货流通性偏紧，在此格局之下盘面亦会受到诸如

减产消息、宏观利好等因素而表现出短阶段的偏强走势。 

此外，预计现货流通性偏紧的格局仍将维系一段时间。就当下而言，主要的仓单库存来自于期现商、贸

易商，其在购买现货之后进行仓单注册，此期货仓单可看作是一个“蓄水池”，在期限结构呈 Contango的

状态下，合适的价差空间亦使得仓单货短期内难以进入现货市场进行流通。因此，硅厂卖货给期现商进行套

盘面，实际上可看作是变相增加了硅厂的“卖货渠道”，对硅厂而言新增了销售渠道。不过值得注意的是，

0

5

10

15

20

25

0
1-
01

0
1-
12

0
1-
22

0
2-
03

0
2-
15

0
2-
27

0
3-
10

0
3-
22

0
4-
02

0
4-
14

0
4-
26

0
5-
08

0
5-
20

0
6-
01

0
6-
12

0
6-
24

0
7-
06

0
7-
17

0
7-
29

0
8-
10

0
8-
21

0
9-
02

0
9-
14

0
9-
25

1
0-
14

1
0-
26

1
1-
06

1
1-
18

1
1-
30

1
2-
11

1
2-
23

万吨
中国工业硅周度社会库存：合计

2016 2017 2018
2019 2020 2021
2022 2015 2023

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

01-31 02-28 03-31 04-30 05-31 06-30 07-31 08-31 09-30 10-31 11-30 12-31

库销比(厂库+社库，含出口)

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023

-1500

-1000

-500

0

500

1000

元/吨 云南Si4210现货升贴水

-1800

-1300

-800

-300

200

700

1200

元/吨 四川Si4210现货升贴水



期货研究                                                                          

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

此仓单库存并未实际给到下游消化，反而是将硅厂库存往交割仓库进行转移，相当于是增加了贸易环节的

库存量。此仓单库存后续若释放至现货流通中，亦会对基本面构成相应影响。 

图 6：6 月以来，工业硅期货注册仓单逐日累增  图 7：5月下旬以来，工业硅期限结构转为 Contango 

 

 

 

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

 

2.2  盘面是否在交易基本面改善的预期？——基于下游消费修复角度 

6月下旬以来，在盘面表现相对“抗跌”的格局之下，部分资金逐步在交易基本面改善的预期，尤其是

在宏观政策利好以及多晶硅新增产能逐步投产的过程中。不过，从目前现实层面的角度而言，供给端仍有复

产压力，而需求端短期内仍未见到明显的起色，因此若盘面计入消费修复的预期，则核心需要探讨的点在

于后续消费修复的实际情况，以此来判断此交易逻辑的可靠性。 

 

2.2.1  多晶硅板块：短期硅料价格有所抬升，但消费真正起量的时间点或在于三季度末 

近期从光伏产业链价格来看，电池片、硅片以及硅料价格短期均企稳反弹，组件价格则仍处于下跌通道

中。在前期组件价格持续回落的过程中，地面电站等终端已开始由之前的观望转为了逐步提货采购，而同时

组件在经历过六月份的减产去库之后，库存水位已相对合理，后续组件排产情况亦逐月增加，此从胶膜等辅

料价格近期上涨可得到相应印证。同时，组件端亦增加对电池片的采购，使得电池片在供给受扰动的情形下

价格稳步上行，电池片行业利润走高后亦进一步维持对硅片的采购体量。而硅片板块在前期经历过降价、减

产等操作之后，硅片库存亦去化至合理范围，龙头企业开始抬价，并维持在较高的稼动率水平，对硅料的采

购有所增加。在此格局之下，硅料原先的高位库存压力得到显著缓解，龙头企业库存去化明显，并开始对

外挺价出货，使得短期内硅料价格亦触底反弹。 
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图 8：硅料价格近期企稳并有所反弹上涨  图 9：硅片价格前期下跌后，近期保持相对稳定 

 

 

 

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 

 

图 10：电池片价格近期有所抬升  图 11：组件价格仍处于下跌通道，近期有所企稳 

 

 

 

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 

 

图 12：胶膜等辅材类价格短期有所抬升  图 13：近期电池片、硅片、硅料板块利润边际向好 

 

 

 

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 

 

而对应到多晶硅采购工业硅的角度，则需要关注的是原有产能的开工情况以及新增产能的投产节奏。

就原有产能开工而言，核心取决于硅料板块利润的变化。从目前的情况来看，伴随前期硅料价格回落，行业

0

50

100

150

200

250

300

350

2018-09 2019-09 2020-09 2021-09 2022-09

国内多晶硅价格（元/千克）

复投料 致密料 菜花料

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

2
02
1-
11

2
02
1-
12

2
02
2-
01

2
02
2-
02

2
02
2-
03

2
02
2-
04

2
02
2-
05

2
02
2-
06

2
02
2-
07

2
02
2-
08

2
02
2-
09

2
02
2-
10

2
02
2-
11

2
02
2-
12

2
02
3-
01

2
02
3-
02

2
02
3-
03

2
02
3-
04

2
02
3-
05

2
02
3-
06

2
02
3-
07

2
02
3-
08

元/片 单晶硅片M10-182mm（160μm）-平均价

单晶硅片M10-182mm（155μm） - 平均价

单晶硅片G12-210mm（160μm）-平均价

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2
02
1-
12

2
02
2-
01

2
02
2-
02

2
02
2-
03

2
02
2-
04

2
02
2-
05

2
02
2-
06

2
02
2-
07

2
02
2-
08

2
02
2-
09

2
02
2-
10

2
02
2-
11

2
02
2-
12

2
02
3-
01

2
02
3-
02

2
02
3-
03

2
02
3-
04

2
02
3-
05

2
02
3-
06

2
02
3-
07

元/瓦 单晶PERC电池片M10-182mm平均价

单晶PERC电池片G12-210mm平均价

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

2.2

元/瓦 单晶PERC组件双面-182mm平均价

单晶PERC组件双面-210mm平均价

6

8

10

12

14

16

18

20

元/平方米 光伏EVA胶膜（透明） - 平均价

光伏EVA胶膜（白色） - 平均价

光伏POE胶膜 - 平均价

-0.2

-0.1

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

2
02
2/
01

2
02
2/
02

2
02
2/
03

2
02
2/
04

2
02
2/
05

2
02
2/
06

2
02
2/
07

2
02
2/
08

2
02
2/
09

2
02
2/
10

2
02
2/
11

2
02
2/
12

2
02
3/
01

2
02
3/
02

2
02
3/
03

2
02
3/
04

2
02
3/
05

2
02
3/
06

2
02
3/
07

2
02
3/
08

元/W 硅料单瓦利润 硅片单瓦利润

电池片单瓦利润 组件单瓦利润



期货研究                                                                          

请务必阅读正文之后的免责条款部分 7 

利润持续收窄，部分处于成本线末端的企业亦有减产、检修等情形，且部分新增产能延后投产，因此短期内

硅料价格相对偏稳，在库存去化合理的情形下，考虑硅片利润修复并维持高稼动率等因素，硅料价格八月份

仍有进一步上涨的驱动。在此逻辑之下，硅料行业利润有所回暖，八月份原有产能开工率或仍将进一步维

系，对应的工业硅采购体量亦将继续维持。 

不过，伴随硅料新增产能的逐步释放，从供需来看后续仍会出现小幅过剩状态，因此整体硅料价格仍

处于下行通道，在短期提振后亦存在回落的可能性。但考虑到硅料企业龙头集中度偏高，价格后续回落的幅

度或并不深，参考新进入玩家的现金成本线 5-6万元/吨的条件，预计今年硅料价格或稳于 5万元/吨上方。

在此逻辑之下，原有产能的开工率或稍有回落，对应工业硅采购体量有一定减弱。但对于新增产能而言，其

中一线企业的投产确定性较高，由此所带来的工业硅消费增量将会是下半年主要的消费增长点。 

因此，核心需要关注的是硅料新增产能的投产节奏。一般而言，硅料新增产能在投产前 1-2 个月，会

提前开始备货，但从目前的硅粉招标价格以及招标体量来看，仍未见到明显的消费抬升，而且三氯氢硅价格

的持续下跌亦对此有所印证。其原因可能与硅料企业的采购行为相关，在今年上半年以来硅料企业均维持

着“买涨不买跌”的采购模式，因此后续或需要看到新增产能的逐步爬坡，才能相应增加对硅粉以及工业

硅的采购体量。按照目前所公布的各家投产进度，预计集中爬坡的时间点或在于 9月末至 10月份。整体而

言，下半年多晶硅新增产能投产将会带动工业硅消费体量增加，但短期内并未见到较明显的消费增量，实

际消费起色或需要等到三季度末。 

 

图 14：参考目前国内多晶硅企业现金成本曲线，预计新进入玩家的现金成本约为 5-6万元/吨 

 
资料来源：百川盈孚，硅业分会，国泰君安期货研究 
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图 15：硅粉价格仍未见到大幅起色  图 16：三氯氢硅仍处于持续回落的过程中 

 

 

 
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 

 

图 17：按照下半年多晶硅项目的投产规划，主要的消费起量时间点或在于三季度末 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货研究 

 

2.2.2  有机硅板块：在终端需求疲软的掣肘之下，下半年有机硅消费或难以看到大幅提振 

就有机硅板块而言，需要关注的仍是终端消费的演变。年初以来，地产板块疲态以及出口持续回落拖

累有机硅消费。就地产而言，有机硅消费主要集中于地产后周期，比如建筑装饰、家电领域等。目前地产行

业仍处于下行大周期之中，核心在于居民买房意愿持续低迷，开发商回流资金压力陡增，相应拿地、开工数

据均不理想。具体而言，高频购房数据仍处于低位，且近期虽出台相应政策但目前并未见到实质性提振。近

期，国家层面出台更多的托底性政策，从而对地产板块构成一定支撑，但地产消费端预计仍将缓慢起色。此

外，有机硅出口受海外市场消费走弱等因素影响而持续走低，亦削弱了有机硅的需求力度。 
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企业名称 2021年产能 2022年新增产能E 2023年新增产能E 预计投产时间

东方希望 8 0 8
昌吉2023年一季度；宁夏2023四

季度

协鑫科技 13 13 16
包头2023一季度；乐山2023一季

度；呼和浩特2023年四季度

吉利硅谷(谷城)科技 0 0.2 1 2023年3月

大全能源 10.5 1 10.1 2023年4月，6月满产

特变电工 8 12.2 10 2023年6月

新疆晶诺新能源 0 0 5 2023年6月

上机数控 0 0 5 2023年8月

新疆中部合盛硅业 0 0 20 2023年9月

通威 18.1 5 12 2023年9月

其亚硅业 0 0 6 2023年10月

青海丽豪 0 5 5 2023年四季度

润阳新能源 0 1 7
宁夏2023年一季度；内蒙2023年

四季度

东立光伏 1.2 0 4.8 预计延后，2023年四季度

甘肃宝丰新材料 0 0 0 计划2023年7月，预计延后

亚洲硅业 2 10 0 -

天宏瑞科 1.8 0 0 -

其他 0 2 2 -

合计 63.6 48.4 111.9 -
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图 18：高频购房数据仍低迷，居民购房意愿不强  图 19：地产竣工数据仍处于同期低位 

 

 

 

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

 

图 20：有机硅行业利润持续处于低位  图 21：有机硅行业开工率偏低，近期亦有减停产 

 

 

 

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

 

微观角度，有机硅行业利润持续低迷，单体减停产操作延续，但仍无法改变供给过剩的大格局。同时，

考虑到目前行业库存压力偏高，在订单仍未见起色之下，有机硅整体弱势格局仍将延续。我们认为，自 2022

年下半年开始的有机硅行业洗牌将会进一步延续，过剩格局彻底改善仍需要 1 年左右的时间。下半年，有

机硅板块的消费取决于地产板块的修复情况以及有机硅新增产能的投产进度。伴随国家层面出台的地产托

底性政策，地产终端有望缓慢恢复，亦能带动有机硅消费缓慢起量。而对于有机硅新增产能的释放，考虑到

目前行业利润偏低，多数原计划于今年下半年投产的有机硅项目将延后投产。因此整体来看，有机硅消费端

尚难看到特别明显的消费增量，其对于工业硅的消费亦是缓慢增加。 
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图 22：下半年多数有机硅新增产能难以投产，预计对工业硅的消费提振仍有限 

 

资料来源：SMM，百川盈孚，泰君安期货研究 

 

2.2.3  铝合金及出口板块：下半年预计仍难以出现更大的消费亮点 

铝合金板块与出口领域均维持着偏弱的消费状态，下半年预计难以出现更大的消费增量。就铝合金板

块而言，上半年以来其对原料端保持着刚需采购的态势，一方面下游订单并未出现明显的增量，另一方面下

游买涨不买跌，并未有大量补货的情况出现。因此，无论是再生还是原生铝合金，其周度开工率均保持在同

期偏低水位，铝合金利润情况亦承压，对应工业硅原料难言有消费提振。就出口领域而言，由于出口工业硅

最终目的地为欧洲、日韩、美国等地，海外欧美地区的经济需求情况亦能够影响我国工业硅的出口体量。考

虑到欧美地区由主动去库转为被动去库的时间点或在于 2024年初，预计今年下半年我国工业硅出口仍将保

持疲态。 

图 23：1-6月份工业硅出口同比减少 15%  图 24：铝合金行业利润依旧处于偏低水位 

 

 

 

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

 

2.2.4  工业硅供给端：短期仍有供给压力，核心关注枯水期开工变化情况 

相比于需求侧，供给端的表现则相对偏明牌。一方面对于云南、四川地区硅厂，在能够获得较丰厚利润

的情形之下，当地硅厂仍具备复产动力，近期突发事件如四川大运会、云南盈江洪水等导致的减产体量亦较

小，整体对产量边际影响不大。另一方面就新疆地区硅厂而言，大厂在执行降价出货的操作之后，库存或去

化至相对合理水平，其亦有较强的复产驱动，同时据悉新疆其他工厂亦有复产打算。因此，考虑到新增产能

的投产情况，短期内供给端仍存在相应压力，后续建议关注枯水期成本抬升后的硅厂开工情况。 

 

省份 企业名称 2022年新增产能 2023年新增产能E 投产规划时间

新疆 合盛硅业（鄯善）有限公司 40 40 2023年上半年投产，已达产

湖北 湖北兴瑞硅材料有限公司 0 20 计划2023年10月投产

山东 鲁西化工集团股份有限公司 0 40 乐观预计2023年底投产

内蒙古 内蒙古恒业成有机硅有限公司 0 15 乐观预计2023年下半年投产

浙江 浙江中天氟硅材料有限公司 0 15 乐观预计2023年下半年投产

河北 唐山三友硅业有限责任公司 0 20 乐观预计2023年年底投产

江西 江西蓝星星火有机硅有限公司 0 0 推迟至2024年一季度投产

内蒙古 内蒙古兴发科技有限公司 0 0 预计2024年6月投产
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图 25：今年下半年来看，多数工业硅新增产能集中于四季度进行释放 

 
资料来源：SMM，铁合金在线，国泰君安期货研究 

 

总结来说，在供给端压力仍存的情况下，需求端短期内并未见到明显消费起色，后续消费真正起量的时

间点或在于九月底至十月份，因此短期盘面交易基本面改善的逻辑可能为时尚早。不过，若后续能看到库存

端出现持续性的去化，则对盘面亦会构成相应的上行驱动。 

 

2.3  盘面是否在交易枯水期来临的预期？——基于期货改变行业生态角度 

六月下旬以来，盘面表现相对抗跌，价格重心有所抬升，盘面似乎有交易枯水期来临的预期。从现货流

通性来看，目前情形或与往年枯水期流通性偏紧的逻辑较为相似。不过，从交易角度来看，之所以说上半年

交易的是丰水期成本线逻辑，主要原因在于主力合约一直为 Si2308合约，供给过剩格局下越临近交割月盘

面会越往丰水期成本靠拢。而目前主力合约仍在 Si2309 合约（后续将移至 Si2310 合约），九月份距离枯

水期仍有一段时间，目前交易枯水期成本抬升的逻辑尚难讲通。此外，若按照枯水期云南电价抬高 0.13-

0.15 元/度进行测算，相应枯水期完全成本折盘面理应在 14000-14300 元/吨附近，目前盘面距离此位置

仍有一定差距。因此，当前交易枯水期成本逻辑亦为时尚早，盘面偏强或是在演绎流通性紧缺逻辑下的“供

给定弹性”。 

往年来看，由丰水期转为枯水期的时间段，西南地区硅厂或多或少会表现出开工回落的迹象，核心原因

在于枯水期电价抬升，硅厂成本增加致使利润收窄，但也有开工未见明显回落的年份，比如 2021-2022年

的枯水期，硅价高企使得硅厂即使按照外购火电来核算仍有较高利润。因此，决定硅厂枯水期能否继续开工

的关键要素在于硅厂利润的变化。进入今年枯水期，西南地区电价抬升具备确定性，因此落脚点在于硅价的

后续走势。此处可以分两个方面来进行阐述：其一为上游硅厂的销售行为变化，其二为下游工厂的价格接受

能力。 

首先，硅厂的销售行为变化。一般而言，硅厂在往年丰水期会进行囤货，囤至枯水期进行售卖。而今年

很大的不同点在于，在盘面给到期现无风险利润空间后，云南以及四川部分硅厂将生产出来的货卖给期现

商，部分工厂甚至超卖至 9、10月份，换句话说实现了库存转移的过程，将工厂库存转移至了交割库库存。

这部分货可以看成是贸易环节的库存，并未实际给到下游进行消化，若后续释放至市场中，亦会对现货流通

性构成一定影响，此为一个风险点。 

省份 企业名称 2022年新增产能E 2023年新增产能E 规划投产时间 是否拿到环评

甘肃 甘肃河西硅业新材料有限公司 3 6 2023年一季度，三季度 是
甘肃 嘉峪关大友企业集团有限责任公司 0 3 2023年一季度 是
甘肃 嘉峪关宏电铁合金有限责任公司 0 3 2023年2月 是
新疆 新疆东部合盛硅业有限公司 20 20 2023年2-3月 是
内蒙古 内蒙古鑫元硅材料科技有限公司 3 12 2023年2-3月 是
新疆 新疆协鑫硅业科技有限公司 0 10 2023年6月 是
云南 龙陵永隆铁合金有限公司 0 3 2023年7月 是
宁夏 东方希望集团有限公司（宁夏银川） 0 12.5 2023年6-8月 一期20万吨环评批复
新疆 特变电工股份有限公司 0 10 2023年四季度 是
新疆 新疆其亚硅业有限公司 0 10 2023年四季度 是
青海 天合光能股份有限公司 0 5 2023年四季度 是
云南 新安硅材料（盐津）有限公司 0 10 2023年四季度 是
内蒙古 东方日升新能源股份有限公司 0 10 2023年四季度 是
内蒙古 上机数控股份有限公司 0 8 计划三季度投产，或延至四季度 是
甘肃 东方希望集团有限公司（甘肃兰州） 0 6 2023年年底 一期20万吨环评批复
云南 云南合盛硅业有限公司 0 40 规划2023年四季度投产 是
新疆 新疆晶和源新材料有限公司 6 0 - 是
新疆 新疆鑫涛硅业有限公司 3 0 - 是
新疆 新疆宇硅科技有限公司 1.5 0 - 是

36.5 128.5(规划投产) - -合计
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其次，下游工厂对价格的接受能力。对比往年价格的季节性变化，可以发现每年在 8-9 月左右，硅价

一般就会触底反弹，其原因在于下游担心枯水期买不到货而提前 1-2 个月开始备货，此时下游在仍有利润

的情况下能够接受持续上涨的硅价。而今年不同的地方在于，三大下游的利润情况并无法支撑其接受更高

的硅价。有机硅、铝合金板块从年初以来就一直处于偏低利润格局，对工业硅一直维持着刚需采购节奏，而

唯一能够有亮点的多晶硅板块，伴随硅料价格的回落其利润亦持续走低。值得注意的是，虽三季度末硅料消

费量或有抬升，但考虑到硅料新增投产导致的硅料行业利润挤压等因素，硅料企业在权衡自身盈利情况后，

对成本端的考量将会更甚，不过也会基于届时工业硅的供给情形以及硅料厂对后续硅价的判断。此外，若北

方大厂近期复产后继续保持低价出货的销售策略，则在此背景下，上游硅厂也很难将价格提至更高的位置。

因此，整体来看在下游利润承压的逻辑之中，其接受高硅价的可能性相对偏低。 

因此，归根结底我们需要探讨的点在于后续行情的演变逻辑。目前由于期现商的介入使得工厂库存转

移至交割库，现货流通性趋紧，也可以认为是硅厂直接进行卖出套期保值操作，锁定销售利润。对于期现商

而言，若月间价差一直保持 Contango结构，则可以较顺畅地进行跨月仓单转抛，且这部分仓单亦能获得仓

单质押的收益。不过，交易所规定每年 11 月底集中注销仓单，这也就意味着在 9 月 1 日之前生产的工业

硅，到时候可能会面临无法再次顺利注册的风险，此部分工业硅（主要为高钛 Si4210等）在现货端的处理

将会成为一大难点，要么按照 99 硅的标准折价卖给硅粉厂，要么按照 Si5510 或 Si5530 价格折价卖给铝

合金厂，或多或少会导致现货端价格的回落。此外，11 月底集中注销仓单也会天然使得 Si2311 合约的多

头数量缺乏。因此整体而言，近期硅厂卖货给期现注册仓单，实际上是增加了硅厂的一个“销售渠道”，从

而构筑出现货流通性偏紧的格局，但集中注销仓单制度的存在，使得这部分多出来的消费仍会“反噬”现

货市场，届时硅价仍将有下行风险。而此时叠加枯水期成本抬升逻辑后，供给端的缩减将驱使价格构筑下行

周期的真正底部。 

换句话说，期货仓单的存在仅仅是延后了价格下跌的进程及时间，短期硅价在流通性偏紧格局中表现

出一定的抗跌性，但在基本面弱势的局面下，价格后续仍具备一定的下行驱动。在此情形之下，九月或为一

个值得关注的点，主要系：1.期货注册仓单存在着库容上限的问题，若后续仓库接近满仓，则硅厂的货可能

会面临着无期现商买单的情形。2.进入九月份，工厂生产出的货可以不用考虑 11月底集中注销后能否再次

注册的问题，在 Si2311合约天然缺乏多头的情形下，空方入场或引发期、现货的一系列连锁反应。3.北方

大厂在收购阿勒泰矿山之后，将于九月初前后生产出低磷硼的工业硅产品，且大厂已有厂库，大厂的现货报

价将会对盘面定价构成冲击。 

图 26：工业硅供需平衡表理论值测算，需警惕仓单“虚增”的消费体量可能会“反噬”现货市场 

 
资料来源：SMM，百川盈孚，铁合金在线，国泰君安期货研究 
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3.  总结：下行周期未止，短期仓单推迟下行进程，价格底部或出现于四季度 

近期，工业硅盘面表现震荡并有一定的抗跌性，主要原因在于：六月下旬以来盘面给到期现无风险利

润，较多期现商介入现货市场，云南地区硅厂超卖现象严重，致使现货流通性趋紧，此时一些突发消息或

者宏观情绪面的利好亦能驱动多头入场。在上周交易所批复厂库名单后，利空逐步兑现，盘中亦可以看到投

机多头撤资，硅价有所回落后再次回归现货流通紧张的逻辑。 

我们认为，工业硅注册仓单这一现象仅仅是延后了价格下跌的进程及时间，短期硅价在流通性偏紧格

局中表现出一定的抗跌性，但在基本面弱势的局面下，价格后续仍具备一定的下行驱动。对于期现商而言，

若月间价差一直保持 Contango结构，则可以较顺畅地进行跨月仓单转抛，且这部分仓单亦能获得仓单质押

的收益。不过，交易所规定每年 11月底集中注销仓单，这也就意味着在 9月 1日之前生产的工业硅，到时

候可能会面临无法再次顺利注册的风险，此部分工业硅（主要为高钛 Si4210等）在现货端的处理将会成为

一大难点，要么按照 99 硅的标准折价卖给硅粉厂，要么按照 Si5510 或 Si5530 价格折价卖给铝合金厂，

或多或少会导致现货端价格的回落。此外，11 月底集中注销仓单也会天然使得 Si2311 合约的多头数量缺

乏。因此，短期内硅厂卖货给期现商注册仓单，实际上是增加了硅厂的一个“销售渠道”，从而构筑出现货

流通性偏紧的格局，但集中注销仓单制度的存在，使得这部分多出来的消费仍会“反噬”现货市场，届时硅

价仍将有下行风险。而此时叠加枯水期成本抬升逻辑后，供给端的缩减将驱使价格构筑下行周期的真正底

部。 

就时间点而言，九月或为一个值得关注的点，主要系：1.期货注册仓单存在着库容上限的问题，若后

续仓库接近满仓，则现货市场中硅厂的货可能会面临着无期现商采购的情形。2.进入九月份，工厂生产出

的货可以不用考虑 11月底集中注销后能否再次注册的问题，在 Si2311合约天然缺乏多头的情形下，空方

入场或引发期、现货的一系列连锁反应。3.北方大厂在收购阿勒泰矿山之后，将于九月初前后生产出低磷

硼的工业硅产品，且大厂已有厂库，大厂的现货报价将会对盘面定价构成冲击。 

从短期基本面角度，供给端表现相对偏明牌，北方大厂以及西南地区硅厂复产叠加新增产能的逐步投

放，供给端仍存在相应压力，后续枯水期或对硅厂开工构成影响。需求端短期内并未见到明显消费起色，下

半年消费真正起量的时间点或在于九月底至十月份。因此，目前工业硅价格仍处于下行大周期之中，短期

流通性偏紧或使得盘面呈小幅抵抗性反弹，但下行周期的真正底部或出现在四季度。 

短期内，推荐的单边策略为逢高布空，后续建议关注行业库存的去化情况。 
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