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供应北强南弱 硅价先抑后扬 

——2024 年工业硅年报 

观点概述 

基本面上看，西南地区仍存减产预期（云南、四川等地明年五月之前都有进一步

减产的可行性），在新疆地区火电产能稳定增加的前提下，供应端或以稳定小幅增长为

主。需求端虽未有明显的季节性恢复，但未有明显疲软的下游拖累消费。唯一消费亮

点为多晶硅的价格衰退，这部分需求仍在但增速下降将成为不争的事实，供需面上暂

未有明显驱动支撑价格继续向上，但下方空间极为有限，考虑到供应端亏损会出现主

动收缩，当前价格或已试探出底部。而西南地区在成本抬升预期下，下方空间不断上

移，支撑逻辑逐步走强，向上力度还需观察需求恢复情况，目前来看明年 5 月之前价

格走强的概率更高，当前时点可适度建仓持有，需警惕下游消费支撑崩塌。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示： 

1.北方产区增产速度过快； 

2.西南减产不及预期； 

3.多晶硅新产能投产不及预期。 
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一、 行情回顾 

工业硅期货合约于 2022 年 12 月 22 日正式上市，至今已运行接近一年，价格表现较为低迷，重心

相比上市首日出现下移，整体出现“先抑后扬”的走势，上半年一路走低，下半年向上修复。今年供应

端开工率保持相对稳定，没有出现超季节性变化，但下游消费出现分歧，供需错配局面突显。 

图 1 工业硅期货价格（元/吨） 

 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

根据价格走势划分，今年硅价大致经历了以下三个阶段： 

1）1 月-3 月中旬：基本面供需双增的博弈阶段。供应端北强南弱，新疆地区去年新投产能逐步放

量，西南地区生产出现亏损，供给重心持续转移至西北，总供应量出现逆季节性上行，产量还有继续抬

升的势头。而需求端回暖较为缓慢，进入 3 月后传统旺季兑现速度不及预期，市场情绪较为低迷，再加

之库存处于近五年最高位，季节性去库并未出现，三重利空导致看空氛围浓厚，硅价阴跌； 

2）3 月中旬-6 月中旬：基本面供需双弱的下跌阶段。随着硅价下修，贸易商为了释放库存压力也

不断寻求降价出货。西南地区丰水期将至叠加电极等原材料价格回落，市场情绪不佳，硅价连续走出向

下 11 根阴线，利润空间被压缩，期间最低价达到 12695 元/吨，各大主产区开工率纷纷降低。再加之

下游仅有多晶硅产量持续增长，整体需求走弱限制硅价上行，基本面利空情况较为明显，目前价格整体

来看出现弱势整理； 

2）6 月中旬-至今：成本支撑走强逐渐兑现的上修阶段。受新疆大厂封盘暂停报价及当地检修机器

数量增多等多重消息影响，硅厂形成一致挺价预期，再配合期现商大量收购 421#，工业硅步入价格缓

慢向上修复通道。由于前期价格重心较低，三季度结束后硅厂仍处于微利状态，而枯水期近在眼前，成

本抬升预期强烈，进入四季度后开始兑现成本支撑逻辑。 
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二、 行情展望 

1. 供应端产能延续增长势头，未受西南减产拖累 

供应端，11 月全国工业硅产量为 40.34 万吨，环比增 2.79%、同比大增 29.09%，增速显著放缓；

1-11 月，全国工业硅累计产量为 345.11 万吨，累计同比增 7.76%。11 月全国开工率为 74.27%，处于

近五年同期最高位，环比与同比均为上行状态，并没有受到西南主产区减产拖累的迹象，后续开工率以

维稳为主。 

图 2 我国工业硅产量（万吨） 

 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

细分主产区来看，新疆地区背靠火电，产量回升速度较快，大厂提产加上技改项目完成后不断释放

产能，开工迅速提升，当地产量环比增速高达 21.65%。1-11 月，当地累计产量 159.47 万吨，同比大

增 28.94%，占全国产量 46%；云南地区 8-10 月产量基本达峰，没有后续增量，再加之枯水期减产已

经确定，后续地区产量只减不增。1-11 月，当地累计产量 65.83 万吨，同比下滑 7.38%，占全国产量

19%；四川地区最近停炉检修情况较为普遍，囤货待涨情绪较强。1-11 月，当地累计产量 39.68 万吨，

同比下滑 24.28%，占全国产量 11%。从同比数据上看，西南产能已有逐步淘汰迹象，新疆地区产能聚

集效应愈发明显。受光伏配套等因素影响，内蒙古成为第四大工业硅主产区，1-11 月，当地累计产量

25.99 万吨，同比上涨接近一倍，占全国产量 8%。 
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图 3 新疆地区产量（万吨）  图 4 云南地区产量（万吨） 

 
  

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

 

图 5 四川地区产量（万吨）  图 6 国内工业硅开工率（%） 

  
 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

综合来看，西南地区虽有减产发生，北方产区产量提升或能弥补这部分产量的下滑，但南北方产品

不容易形成替代（北方以 553#为主，而南方以 421#为主），产量一增一减之下，现货价格或出现分歧。

当前北方积极成交，而南方企业心态较好，惜货不出，华东地区不通氧 553#与 421#之前的价差在 1250

元/吨，价格分歧或持续扩大，可关注从盘面交割获得 421#并转手卖出现货的机会。 

从成本来看，当前西南地区电价上调完毕后，水电硅的平均成本在 15500-15800 元/吨，随着企业

生产管理水平差异的不同而波动，甚至达到 16000 元/吨也有一定可能，对应当前盘面接近亏损（云南

主要产 421#，该牌号在盘面价格升水 2000 元/吨）。根据云南调研情况，电价上涨 0.1 元，行业成本

将抬升 1300-1800 元/吨不等。 
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2. 下游需求亮点仍为多晶硅，但整体消费一般 

11 月多晶硅产量为 15.06 万吨，环比增 5.3%，同比增速接近 0.62 倍，增速虽有下滑，对工业硅

需求仍一片大好，预计春节前环比与同比高增速维持但继续下滑；1-11 月，多晶硅累计产量为 134.9 万

吨，同比大增 88.70%，呈现爆发式增长。考虑到 11 月新投基地产能爬坡、12 月又有项目新投产，预

计 12 月国内多晶硅产量 15.8 万吨。但目前硅料价格接连下调，复投料、致密料与菜花料价格均落在

60-65 元/千克的区间内，虽相对 50 元/千克的成本线仍有一定盈利，但贸易商已经开始竞相出货，造

成去库现象。且光伏装机量却有过剩现象，警惕终端增速放缓所导致的需求负反馈，拖累多晶硅对工业

硅需求。 

图 7 国内多晶硅产量（万吨）  图 8 多晶硅总库存（万吨） 

 
 

 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

有机硅企业年底临时检修增多，11 月产量为 17.36 万吨，环比减少 6.97%，同比增 17.62%；1-11

月累计产量为 191 万吨，同比增 12.50%。目前，中间体 DMC 价格弱势。随着地产、纺织等终端采购

进入尾声，市场接货情绪较弱，单体企业订单量缩水，需求端未有修复的前提下，预计 12 月有机硅产

量维稳为主，或继续出现小幅下滑，后续对工业硅需求或中性偏弱。 

  

0
2
4
6
8

10
12
14

1
月

1
日

1
月

1
4
日

1
月

2
7
日

2
月

1
4
日

2
月

2
6
日

3
月

1
1
日

3
月

2
4
日

4
月

4
日

4
月

1
7
日

5
月

7
日

5
月

2
2
日

6
月

6
日

6
月

2
3
日

7
月

9
日

7
月

2
4
日

8
月

9
日

8
月

2
5
日

9
月

1
0
日

9
月

2
5
日

1
0
月

1
6
日

1
1
月

1
日

1
1
月

1
7
日

1
2
月

3
日

1
2
月

2
4
日

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年

2022年

2021年

2020年

2019年

2

4

6

8

10

12

14

16

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年

2022年

2021年

2020年

2019年



 

报告仅供参考，请阅读末页免责声明。 

图 9 DMC 价格（元/吨）  图 10 DMC 产量（万吨） 

  
 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

近来铝价较为弱势，导致铝合金厂订单出现波动。部分压铸厂逢低补货，以刚需为主，但提前备货

现象较少，绝大多数压铸厂则持观望态度，市场成交氛围一般。11 月开工率环比小幅上修，主要是汽

车行业订单出现超预期增长，后续需求仍以维稳为主。 

图 11 铝合金产量（万吨）  图 12 铝合金开工率（%） 

 
  

数据来源：SMM，国海良时期货研究所  数据来源：SMM，国海良时期货研究所 

总体来看，当前终端消费亮点由多晶硅提供，有机硅与铝合金均处于需求淡季之中。但多晶硅利润

随硅料价格下跌回归，需求虽还在增长，尽头却可以提前预见。随着利润贴近成本线，多晶硅对工业硅

需求也将回落，支撑不在，但预计这一时点或在明年年中兑现，当前需求维持弱稳定的可能性更高。 

3. 库存近五年高位，压力仍存 

今年总体表现均为累库态势。截至 12 月 8 日工业硅社会库存为 37.4 万吨，环比上周去库 0.2 万

吨，是近半年来首次出现去库迹象。11 月 30 日仓单集中注销现象，根据交易所规定“注销后，未出库

的且生产（出厂）日期在 90 天以内（含当日）的可以重新申请注册”。仓单一共注销 18 万吨，但重新
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注册的量只有 10 万吨，预计有 8 万吨交割品会流向现货市场，再叠加贸易商出货 421#可能会造成后

续社会库存（统计口径包含交割库存与港口库存）再次出现去库现象，需注意这并不是下游消费恢复的

信号，还需观察现货流通情况。 

图 13 工业硅社会库存（万吨） 

 

数据来源：SMM，国海良时期货研究所（4 月 21 日昆明扩大统计口径） 
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三、 后市展望 

表 1 供需平衡表（万吨） 

时间 产量 净进口量 表观消费量 实际消费量 供需平衡 

2023Q1 86.76 -14.63 72.13 98 -25.87 

2023Q2 82.4 -14.06 68.34 103.42 -35.08 

2023Q3 96 -12.68 83.32 89 -5.68 

2023Q4 E 121.59 -13.3 108.29 92 16.29 

2024Q1 E 100 -15 85 90 -5 

数据来源：国海良时期货研究所 

短周期来看，基本面西南地区仍存减产预期（云南、四川等地明年五月之前都有进一步减产的可行

性），在新疆地区火电产能稳定增加的前提下，供应端或以稳定小幅增长为主。需求端虽未有明显的季

节性恢复，但未有明显疲软的下游拖累消费。唯一消费亮点为多晶硅的价格衰退，这部分需求仍在但增

速下降将成为不争的事实，供需面上暂未有明显驱动支撑价格继续向上，但下方空间极为有限，考虑到

供应端亏损会出现主动收缩，当前价格或已试探出底部。而西南地区成本抬升预期下，下方空间不断上

移，支撑逻辑逐步走强，向上力度还需观察需求恢复情况，从目前来看明年 5 月之前价格走强的概率更

高，当前时点可适度建仓持有，需警惕下游消费支撑崩塌。 

长周期来看，工业硅的产能面临着过剩的局面，价格中枢或缓慢向下，2025 年后或迎来行业转机。

到 2025 年，行业内要求对 12500KVA 及以下型号的工业硅矿热炉进行淘汰，可通过产能置换升级改

造成 33000KVA 的大炉型。目前政策文件暂未正式下发，行业内普遍预计产能淘汰政策会给与 1-2 年

的过渡时间，执行时间节点可能会延至 2025 年后。 

全国范围内，12500KVA 的小型矿热炉主要集中在西南的云贵一带，自 2019 年起便有逐步淘汰

12500KVA 以下炉型的动作，并且针对部分手续不全、存在安全隐患、环保指标未达标的 12500KVA 

矿热炉进行了限制类名单公示。我国工业硅的前三大主产区分别为新疆、云南和四川，从今年产量来看，

三大主产区占比分别为 48%、19%以及 11%。从最大工业硅生产区新疆的产能发展规划来看，疆内工

业硅产能将严格控制在 200 万吨以内，新增产能需在疆内实行等量或者减量置换，产能主要分布在淮

东与吐鲁番两个地区，较为集中。目前疆内炉型基本都在 12500KVA 以上，以 25000KVA 和 33000KVA

为主，甚至有部分炉型在 33000KVA 以上；作为第二大产区的云南，省内要求工业硅产能不得超过 130

万吨。近年来，云南省以硅光伏产业为主攻方向，协同推进全产业链发展，引入了隆基、通威、晶澳、

宇泽、晶科、阳光等行业领军企业，截至 2023 年 6 月，已有 115 万吨建成产能。而当地 12500KVA 及

以下炉型占比超过 80%，当地企业参与产能置换的意愿较强，但也存在部分小企业只有 1 台 12500KVA

矿热炉不能参与置换（2 台 12500KVA 等量置换 1 台 25000KVA 炉子或按 3 台 12500KVA 减量置换 1
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台 33000KVA 炉子的方式给与指标），从而选择停产的可能性；四川地区工业硅产能以小型炉为主、企

业规模偏小、生产工艺类似（全煤工艺）、产能分布集中（乐山、凉山、阿坝州等）。与前两个主产区不

同，川内下游有机硅企业为了避免多晶硅企业需求扩张而抢占订单，当地龙头有机硅企业频繁对工业硅

工厂进行收购，以保证自身原料供应。 

结合主产区情况来看，除了新疆地区受产能置换扰动较小、后续产能变化不大之外，云贵地区均可

能出现一波洗牌，小型硅厂需要在关闭与置换之间进行选择，行业集中度将向大型企业倾斜，业内无需

产能出清。按照其余高耗能行业经验，产能置换开始执行后，置换过程中会出现一段空窗期（即产能退

出后进行申报与技改还需一定时限），我们认为这段空窗期将是改变工业硅价格长期趋势的关键，预计

会在政策正式实行半年至一年内迎来，其引发的供需错配现象将推动社会库存去化，工业硅价格或迎来

真正意义上的向上转折，或有机会重回 20000 元/吨。另外，从多晶硅上半年整体需求占到工业硅 41%

以上，跟工业硅联动性太强，业内普遍期待多晶硅期货的上市。 
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