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工业硅破位下跌，后续怎么看？

[Table_Rank]走势评级： 工业硅：震荡

报告日期： 2024 年 3 月 17 日

[Table_Summary]★工业硅破位下跌

2024 年 3 月 15 日，工业硅期货价格开盘后快速下跌，主力合约
2405最低跌至12515元/吨，最终收盘于12790元/吨，跌幅-3.51%，
跌破 13000 元/吨支撑线。我们认为短期催化盘面价格快速下跌
的原因在于：1）3 月 13-14 日铁合金在三亚召开第十七届工业硅
产业发展论坛，众多贸易商参加，整体看空情绪浓厚。2）根据
铁合金在线消息，在地方用电要求下云南怒江地区在本月末或增
加数台矿热炉，政府给予一定电价补贴，其中 3月 20 日前补贴 6
分，4月 1 日前补贴 4分。西南复产给本已悲观氛围弥漫的市场
增添一层阴影，加速了盘面价格的破位下跌。3）有机硅部分大
厂 3月下旬或开始停产检修，需求预期转弱。

★基本面情况

西南地区生产已经处于亏损状态，但新疆大部分企业仍保有一定
利润，具有较强的复产动力，带动全国产量持续增加。一季度下
游多晶硅、有机硅产量也环比增加，但未完全兑现为采购需求。
往后看，受硅片降价和有机硅减产影响，工业硅需求有转弱迹象。
供给增多而需求延缓性释放的背景下，市场预计的一季度去库并
未在三方统计的显性库存中得到明显体现。随着丰水季到来，工
业硅只将面临更强的压力。当主力合约逐渐向丰水期合约转移，
叠加情绪因素催化，市场提前交易了工业硅供给增加和成本下降
后的价格下跌。

★后续怎么看？

一方面后续需注意云南成本线和 421#-99#价差替代线起到的支
撑作用。另一方面，考虑到 12000 元/吨是大多数硅厂的成本下
限，可以被认为是拥有较强的安全边际。策略角度，前期空单仍
可持有，但考虑到基差和盈亏比，继续追空需要谨慎。建议以 3
月下旬作为窗口期，观测价格下跌后的需求释放情况。

★风险提示

供给变化超预期；有机硅需求超预期。
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1、工业硅破位下跌

2024 年 3 月 15 日，工业硅期货价格开盘后快速下跌，主力合约 2405 最低跌至 12515 元/
吨，最终收盘于 12790 元/吨，跌幅-3.51%，跌破 13000 元/吨支撑线。我们认为短期催
化盘面价格快速下跌的原因在于：1）3 月 13-14 日铁合金在三亚召开第十七届工业硅产
业发展论坛，众多贸易商参加，整体看空情绪浓厚。2）根据铁合金在线消息，在地方
用电要求下云南怒江地区在本月末或增加数台矿热炉，政府给予一定电价补贴，其中 3
月 20 日前补贴 6分，4月 1 日前补贴 4分。西南复产给本已悲观氛围弥漫的市场增添一
层阴影，加速了盘面价格的破位下跌。3）有机硅部分大厂 3月下旬或开始停产检修，
需求预期转弱。

2、基本面情况

供给端：西南地区生产已经处于亏损状态，但新疆大部分企业仍保有一定利润，具有较
强的复产动力，带动全国产量持续增加。在此背景下，若后续西南部分硅厂和西北新投
产能持续新增开炉，将给工业硅供给带来更多压力。

需求端：一季度多晶硅、有机硅产量环比增加，但未完全兑现为采购需求。在工业硅季
节性成本下降和供给增加的确定性面前，下游提前看空工业硅价格，反应在采购上即为
“买涨不买跌”，多选择延缓性采购。2 月末至 3月初的这轮备货中，多晶硅对硅粉招
标价格较前一轮下跌 700-800 元/吨，硅粉在工业硅采购时也压价情绪强烈。有机硅对工
业硅采购仅体现为不主动压价，且随开工率上行，部分企业的原材料库存从 1-1.5 个月
下降至不足 1个月。铝合金对工业硅始终保持刚需采买。往后看，多晶硅方面，受前期
积累的高库存和居高不下的排产规划影响，硅片价格承压，部分企业计划四月开始减产，
硅片开工率的调整或将陆续传导到多晶硅和工业硅上。有机硅方面，陶氏、合盛鄯善、
西部合盛等头部大厂宣布 3月份有检修计划，山东东岳 4月份有检修计划，后续对工业
硅的需求可能产生一定影响。工业硅需求有转弱迹象。

图表 1：全国工业硅周度产量 图表 2：新疆工业硅周度产量

资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院 资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院
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图表 3：全国多晶硅周度产量 图表 4：全国有机硅中间体周度产量

资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院 资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院

库存：供给增多而需求延缓性释放的背景下，市场预计的一季度去库并未在三方统计的
显性库存中得到明显体现。截至 3 月 15 日，根据 SMM，社会库存（含交割库）较 23
年底增加 0.6 万吨，样本工厂库存增加 0.14 万吨。根据百川盈孚，市场库存（不含交割
库）较 23 年底减少 0.1 万吨，工厂库存增加 2.02 万吨。交易所仓单库存较 23 年底增加
5.25 万吨。

在枯水季都不见工业硅明显去库，随着丰水季到来，工业硅只将面临更强的压力，因此
近期工业硅价格始终处于疲软态势。随着主力合约逐渐向丰水期合约转移，叠加情绪因
素催化，市场提前交易了工业硅供给增加和成本下降后的价格下跌。

图表 5：SMM工业硅社会库存 图表 6：SMM工业硅样本工厂库存

资料来源：SMM，东证衍生品研究院 资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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图表 7：百川盈孚工业硅市场库存 图表 8：百川盈孚工业硅工厂库存

资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院 资料来源：百川盈孚，东证衍生品研究院

3、后续怎么看？

从成本角度考虑：根据我们对工业硅丰水期成本线的测算，新疆大部分硅厂 421#成本
在 12500-13000 元/吨（考虑牌号升贴水和地区升贴水后折盘价在 11300-11800 元/吨），
伊犁地区硅厂成本或更高（折盘价约 12800 元/吨）。云南地区成本在 13500-14000 元/
吨（折盘价 12050-12550 元/吨），四川成本在 14000-14500 元/吨（折盘价 12400-12900
元/吨）。当前盘面 12790 元/吨的价格已跌至四川和伊犁部分高电价硅厂的成本区间内，
考虑到非主产区的成本更高，当前价格已经打破全国约 40%产能的成本线。若价格继续
下跌至 12500 元/吨，则开始触及云南地区成本，打破全国约 65%产能的成本线。若价
格跌破 12000 元/吨，可能唯有新疆部分拥有自备电厂的大厂能实现盈利。

图表 9：丰水期主产区工业硅 421#牌号成本测算

资料来源：SMM，东证衍生品研究院测算
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从价差角度考虑：一是基差。现货价格跌幅明显小于期货，3月 15 日期货下跌 465 元/
吨，而现货端根据 SMM报价，华东 421#下跌 100 元/吨至 15100 元/吨，昆明和四川 421#
均下跌 50 元/吨，分别至 14850 元/吨和 14900 元/吨。根据最便宜可交割品华东 421#，
目前基差为 310 元/吨。在丰水期真实来临前，现货价格快速大幅走跌的可能性较小。

二是仓单 421#与 99#硅的价差。粉厂用 421#的比例陆续下降，99#硅成为更具性价比的
选择。当前天津港 99#硅平均价 14400 元/吨，天津仓单 421#以 04 合约点价后价格基本
在 14680 元/吨，421#与 99#硅的价差已经收窄至 200-300 元/吨，若该价差继续收窄至
100 元/吨以内，则 421#的性价比将突显，仓单接货意向或将好转，也对价格的底部区
间形成一定支撑。

图表 10：主力基差走势（华东 421#） 图表 11：99#硅现货价

资料来源：SMM，iFind，东证衍生品研究院 资料来源：SMM，东证衍生品研究院

综上，一方面后续需注意云南成本线和 421#-99#价差替代线起到的支撑作用。另一方面，
考虑到 12000 元/吨是大多数硅厂的成本下限，可以被认为是拥有较强的安全边际。策
略角度，前期空单仍可持有，但考虑到基差和盈亏比，继续追空需要谨慎。建议以 3月
下旬作为窗口期，观测价格下跌后的需求释放情况。

4、风险提示

供给变化超预期；有机硅需求超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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