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行情回顾

下游有机硅需求不及预期，
期现套利推动价格下行

北方大厂高

库存砸价，

加速探底

北方大厂部
分装置检修

期现交易将现货搬至
交易所造成现货紧张

西南枯水期，总
产量持续增加

西北环保限产总产

量下降库存下降

西北复产，产量持续
增加，库存持续累积



市场分歧在增加

工业硅期货期权上市时间不长，2023年行情波动较大在6月，期货与期权成交量均是阶段高位，期权相对明显
。3月期货与期权成交量均超过前高，显示市场分歧在加大。



期权反推价格下限降至11400

近期波动有所回升，但整体未超过23年6月。从期权持仓行权价上看，市场预期工业硅期货价格在11400-13000
元/吨。



第一部分 行情回顾

第二部分 基本面解析

第三部分 总结及展望

CONTENT

目录



工业硅处于产能扩张期

• 2014-2021年期间，全球工业硅产能产量增长缓慢，2022年开启产能扩张周期，新增78万吨。2023年计划投产一度
超过200万吨，随着价格走弱，部分装置推迟投产，最终年内投产在50万吨左右，其中云南投产计划推迟取消相对
较多。以目前公开投产计划，2024年新增产能或超过200万吨，其中新疆75万吨，云南50万吨，内蒙古40万吨，参
考2023年预计最终落地产能远低于纸面计划。

• 2023年工业硅产量381万吨，同比增加8.8%，与产能计划以及实际最终落地产能相比，产量增幅较小，显示利润对
于行业供给扩张造成较大影响。2024年投产产能，多数是产业链配套产能，上半年多晶硅配套工业硅产能投产概率
较大，关注价格对市场预期影响

全球工业硅产能



工业硅产量持续走高

工业硅产量分年

SMM数据，工业硅产量1-3月累积106万吨，同比增加21.8%。从更高频的调研数据来看，截至4月19日新疆样

本较2023年6月产量低点周产量几乎翻倍，仅四川样本周产量低于对照时间。



工业硅新增产能计划

• 云南与新疆2023
年均有项目未落
地；

• 东方希望兰州、
甘肃河西硅业、
内蒙弘元新材料
部分已经投产；

• 特变电工新疆10
万吨、通威32万
吨年内投产；

• 多晶硅企业投产
工业硅产能是24
年特点。



工业硅原料

硅石价格相对稳定



工业硅原料

还原剂方面，近期均处于底部休整。



主要产区电价

5月平水期，6月丰水

期西南电价将下降



主要产区成本

• 2季度5月开始西南平水期，电价下调，6月则进入丰水期，电价降至年内低点，以2023年成本计算，西南421成本
偏低区域在13600-13800，算上品级升水和地域贴水，折合盘面12000-12200，如果丰水期水电价格能降至2021年
水平，则偏低区域还有700-800降幅。



工业硅生产利润

全国553平均利润 全国421平均利润

由于近年下游不断向上扩张，工业硅单环节利润与产量相关性下降。



工业硅消费概览

• 2022年工业

硅表观消费

量293.2万

吨，同比增

加24.3%。

• 2023年工业

硅表观消费

量372万吨

，同比增长

30.78%。

• 有机硅、多

晶硅、硅铝

合金3大下

游占比超过

9成。



工业硅月度表观消费

工业硅表观消费分年

表观消费1-3月109万吨

，同比增加28.7%



工业硅下游——多晶硅

多晶硅月度产量持续增加

，1-3月49.3万吨，同比

增加56.4%



工业硅下游——多晶硅

多晶硅库存持续累积，高库

存驱动价格持续下跌



工业硅下游——多晶硅

4月开始多晶硅复投料

、致密料价格也跌破

生产成本



工业硅下游——多晶硅

高频硅片产量下降，

库存下降供给端收缩

是重要原因



工业硅下游——多晶硅

硅片月度产量回升



工业硅下游——多晶硅

光伏下游需求回升，

向上传导仍需时间



工业硅下游——有机硅

1-3月有机硅累计产量56.6万

吨，同比增加10.8%



工业硅下游——有机硅

目前有机硅尚未完全

走出供给过剩局面，

盈利窗口期较短。



工业硅下游——有机硅

有机硅价格分年

目前有机硅价格仍处

于历史偏低区域。



工业硅下游——铝合金



工业硅下游——铝合金

再生铝合金开工率年

后快速回升，原生开

工率波动不大。



工业硅下游——铝合金

铝合金价格分年

受铝价带动，铝合金

价格有所回升。



工业硅库存

2024年以来，主要产

区样本企业库存持续

增加，主要是新疆增

加比较明显。



工业硅库存

港口库存波动相比企

业库存，开年以来波

动不大。



工业硅库存

工业硅广州期货交易所库存持续增加

，但斜率持续放缓



工业硅平衡表

以百川数据核算，同比供给虽明显增加，但环比下降，库存仍持续累积，核心在于需求强度，主要下游多晶硅产量增加显著，但
由于自身跌破成本，对工业硅价格驱动不强，后续硅片、组件回升阶段性需求或转好，但首要解决多晶硅高库存。目前多晶硅企
业投产工业硅产能，成本核算与传统不同，工业硅生产环节市场出清环境较23年激烈。
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季节性分析

• 从工业硅价格历史表现来看，上半年2、3月份，下半年8、9、10月表现往往较好，正好对应上下半年的消费旺季开始。4、5月现
货下跌概率高。



技术分析

• 工业硅期货自2022年12月22日上市以来，持续下跌，2023年6月在12000附近见底回升，7月突破上市以来下跌趋势线，涨
势延续至9月，4季度回踩13000关口，2024年以来持续回落，跌破23年前低，目前仍处下跌趋势中，但短期可能在调整浪
的5浪，随时可能结束。



总结及展望

• 基于整体分析，工业硅目前价格处于成本附近，继续向下存在突发检修等事件概率增加，届时盘面波动在成交持续新高的情
况下，预计放大，可考虑款跨式突破期权组合，买行权价为11600看涨和11400看跌7月合约，做多波动率。



总结及展望

• 2024年1季度供需偏松，期货价格持续下跌，3月下行加速，4月跌破上市前低。展望5月，重点关注多晶硅行业的工业硅配套产能

投产情况。

• 供给方面，目前处于产能扩张周期中后段，考虑到目前利润情况，可能是后段。2022年开启产能扩张周期，2023年计划投产超过

200万吨，最终落地产能不足50万吨，2024年投产计划超过200万吨，多数是产业链配套产能，上半年多晶硅配套工业硅产能投产

概率较大，目前已经有部分落地，后续仍有通威、特变等大厂新增产能，考虑到23年诸多推迟取消产能，在价格持续跌破成本的

情况下，新增以及供给存在一定不确定性。

• 需求方面，有机硅板块需求增加，但自身并未摆脱过剩局面；铝合金虽有新增产能，但总体波动不及有机硅、多晶硅板块，弱势

下97硅替代部分需求；多晶硅板块，短期多晶硅产量预计继续增加，目前已经占据国内工业硅下游需求半壁江山，但值得注意的

是自身价格已跌破行业成本，进入过剩，下游有排产增加，但传导至多晶硅排产仍需时日。库存方面，目前总体库存仍处高位，

虽然交易所暂时锁住部分现货，但整体显性趋势仍是走升，西北降库压力是价格向下直接影响因子。成本利润方面，年内新增多

晶硅企业配套产能，成本核算与传统不同，对于亏损容忍度也有区别。

• 总体而言，供需偏松核心原因在于需求不及预期，但利润对于供应端的调整影响也较大。2023年是有机硅配套产能过剩，2024年

是多晶硅配套产能过剩。

• 从技术上看，目前仍处下跌趋势中，但短期可能在调整浪的5浪，随时可能结束；操作上，偏右侧交易为主，预计在11000-13000

。价格持续接近西北成本，波动率可能上升，期权可以考虑宽跨式突破期权组合。
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