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国信期货工业硅专题报告

资金与现实的博弈

2024 年 5 月 28 日

 主要结论

当前工业硅基本面并未发生什么改变，不能用产业的逻辑来解释期货的行

情，只是产业链进入到亏损的阶段后，同样的数据在产业和资金眼中解读出了不

同的含义。就如黎明前的黑暗，产业因为身处其中，明白走出黑暗仍需要时间，

而资金自远处走来，一眼看到的是将要升起的太阳。期货本身就是现实和预期两

个维度的交易，交易现实还是交易预期，主要是由筹码多的一方决定。

交易方面，单边多空介入都有较大风险。这种交易预期的拉涨，更多的是依

赖宏观情绪、政策事件，并没有现实供需逻辑支撑，一旦情绪消散，资金也会快

速撤离，做多非常考验交易者对节奏的把握，建议投资者量力而行。目前工业硅

主力合约最高拉涨至 12995 元/吨，上方在 13500 元/吨左右有技术压力位。做空

从博弈的角度来说，空头前期仓位较重，当前浮亏较多，多头资金仍然占据优势。

相比单边策略，套利策略的安全边际更高一些，主要考虑近远月反套策略，近月

可以选择 7-11 月份合约，远月选择交割规则更改以后的 12 月份合约。从逻辑上

来讲，行业预期转好应该更有利于远期合约，近月的高库存压力仍然存在。短期

近远月价差走强，主要是合约流动性问题导致的。如果价格继续上行，反套价差

可能会因流动性问题亏损 100-200 元/吨左右，但如果价格自高位下行，带来的

收益可能在 400 元/吨或更高。从风险收益角度来看，近远月反套策略更加划算。

关注仓单情况，注意政策风险等。

工业硅

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。

独立性申明：



国信期货研究/ Page 2

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

2024 年工业硅期货价格连续下行，中间几乎没有大幅反弹过，市场持续交易供给过剩的逻辑，且期货

价格随着合约从枯水季向丰水季移仓，现货生产成本走低，期货主力合约价格波动区间不断下移，期货价

格最低跌破 11500 元/吨，盘面基本是紧贴着西南地区丰水季 4210 的现金成本定价。

二季度之后，国内工业品期货价格走势偏强，除了部分供给端有明确短缺问题的品种外，大部分品种

都是在供需情况未有大的改善情况下，盘面价格已经开始拉涨。多头情绪从贵金属开始逐步向有色、黑色、

部分终端化工品种蔓延。在这一波工业品反弹过程中，工业硅属于比较晚的一波，在 5月 17 日盘面才开

始从低位拉涨，5月 24 日主力合约单日拉涨 4.54%，是 2023 年 6 月 19 日以以来单日涨幅最大的一天。

工业硅期货自 2023 年 6 月份开启交割业务之后，产业企业、期现商积极参与期货市场开展套保业务，

工业硅期货价格基本由供需定价。此次期货价格短期猛然拉涨，而现货市场未有太大反应，期现背离严重，

这其中的交易逻辑如何解析？后期采用什么交易策略？本文将对这两个问题进行研究。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

1. 产业面临的情况：产量上行，需求低迷，库存累积

工业硅主产区主要分布在西南、西北两个区域。西南地区水电占比在 70%以上，电价随季节性调整。

12 月-次年 4月为枯水季，6-10 月份为丰水季，11 月、5月为平水季。一般来说电价会从 5 月份开始调降，

到 6月份之后基本调至年内最低位。工业硅生产对电力依赖程度较高，单吨生产大概需要 13000 度电，电

价调整对西南地区产量影响明显。随着丰水季来临，西南地区开炉数量逐步增加，而西北地区开工率也保

持在高位，工业硅短期供给量在快速增加。

工业硅下游需求主要分为多晶硅、有机硅、铝合金、出口及其他。到2023年底多晶硅需求占比为45.38%、

有机硅占比 23.02%，铝合金占比 16.24%，出口占比 14.04%。多晶硅、有机硅在工业硅需求结构中占主要

地位。当前多晶硅价格已经跌破 4 万元/吨，几乎是全行业亏损的情况，多晶硅企业检修减产数量持续增

加中，多晶硅产量下行，对工业硅需求由增转减，有机硅行业近两年大部分时间都处在亏损的状态，对工

业硅需求偏低迷。铝合金、出口需求环比转好，但占比较低，拉动力量有限。工业硅整体需求情况较差，

且短期看不到大幅改善的可能性。
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图：工业硅周度产量走势 图：多晶硅+有机硅对工业硅的需求量

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

硅产业链目前高库存问题主要集中在工业硅、多晶硅两个环节。工业硅期货交割业务开启之后，库存

从工业硅厂库逐步转移到了交割库，企业有所消化，但随着新产能投放，现货库存再度上行。而在需求低

迷的情况下，交割库存也成为了硅企需求释放的渠道，工业硅仓单数量持续攀升，到 5月 27 日交割库库

存达到 27.921 万吨。除了工业硅之外，下游多晶硅库存也在快速累积中。多晶硅-光伏产业链当前产能过

剩问题严重，多晶硅价格跌跌不休，下游无囤库意愿，库存不断向上游堆积。

图：工业硅期现库存 图：多晶硅工厂库存

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

工业硅供需情况是比较清晰的：供给增加、需求低迷、库存累积，从基本面角度来看这是一个明显的

空头品种，前期在盘面也已经充分交易了该逻辑，盘面给与 12000 元/吨以下的定价也是比较合理的，属

于明牌定价。

2. 资金看到的：产业链亏损，库容趋紧，政策预期转好
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工业硅产业链上下游目前均处在亏损的状态，工业硅企业自 2024 年 3 月份开始行业平均生产利润进

入负值区间。下游多晶硅行业虽然自 4 月份才开始行业整体亏损，但因现货价格下跌速度过快，已经跌至

头部企业成本线附近，几乎无企业有盈利，亏损幅度较大。而有机硅企业自 2022 年 9 月份以来大部分时

间都处在亏损状态，只有依靠减产及下游补库带来的价格反弹，偶尔有盈利。如果从产业逻辑来看，这是

供给过剩问题导致的结果，验证了空头逻辑。但是从资金的角度来看，一个品种的产业链上下游皆亏损，

那么后期再差也不会差到哪里去，反而可能会有宏观或行业政策来推动产业变革，价格已经进入了周期的

底部区间。

图：工业硅行业平均生产利润 图：多晶硅行业平均生产利润

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

图：有机硅中间体 DMC 生产利润

数据来源：百川盈孚 国信期货

高企的仓单数量也是工业硅价格的重要压制，尤其是在 4 月 12 日交割规则修订之后，旧合约仓单绝

大部分难以满足新的交割规则要求，在 11 月底集中注销后要流入到现货市场，会加重现货供给过剩的问

题。仓单在前期也是市场交易的一个重要的利空因素。不过如果切到资金角度来看这个问题，仓单量巨大

且仍然在持续增加，剩余的库容量有限。如果盘面大幅拉涨，在现实需求不行的情况下，基差也会跟随盘

面快速走低，则已有套保仓单都会被锁住，同时还会有新的套保仓单涌入快速占据剩余库容。理论上来说，



国信期货研究/ Page 5

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

如果低基差能够持续下去，可能会出现无库容的情况，也就无新的产业空头。不过我国期货市场已经建立

了非常完善的监管体系，对逼仓、逼库容等行为都有成熟处理的经验，库容这个问题更多的是资金短期对

空头的一种情绪干扰。

图：工业硅仓单数量

数据来源：广期所 国信期货

近期政策密集发布，宏观方面有地产首付比例、房贷利率调整及其他地产托底政策。行业方面，光伏

行业协会在工信部指导下组织召开的“光伏行业高质量发展座谈会”提到鼓励行业兼并重组，畅通行业退

出机制，对当前的光伏行业供给过剩问题已经有关注。另外，硅产业链相关性比较高的是国家发改委近期

印发的《电力市场运行基本规则》，进一步加速电力供需市场化，短期电价波动幅度加大，从长期来看也

更加利好新能源发电。

宏观、行业政策事件对现实供需起不到到实质性的影响，但是验证了资金的交易逻辑，即产业已经进

入周期的底部，后期可能会向好的方向发展，资金有修复盘面估值的需求。
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3. 后期硅价怎么走，如何交易？

当前工业硅基本面并未发生什么改变，不能用产业的逻辑来解释期货的行情，只是产业链进入到亏损

的阶段后，同样的数据在产业和资金眼中解读出了不同的含义。就如黎明前的黑暗，产业因为身处其中，

明白走出黑暗仍需要时间，而资金自远处走来，一眼看到的是将要升起的太阳。期货本身就是现实和预期

两个维度的交易，交易现实还是交易预期，主要是由筹码多的一方决定。

交易方面，单边多空介入都有较大风险。这种交易预期的拉涨，更多的是依赖宏观情绪、政策事件，

并没有现实供需逻辑支撑，一旦情绪消散，资金也会快速撤离，做多非常考验交易者对节奏的把握，建议

投资者量力而行。目前工业硅主力合约最高拉涨至 12995 元/吨，上方在 13500 元/吨左右有技术压力位。

做空从博弈的角度来说，空头前期仓位较重，当前浮亏较多，多头资金仍然占据优势。相比单边策略，套

利策略的安全边际更高一些，主要考虑近远月反套策略，近月可以选择 7-11 月份合约，远月选择交割规

则更改以后的 12 月份合约。从逻辑上来讲，行业预期转好应该更有利于远期合约，近月的高库存压力仍

然存在。短期近远月价差走强，主要是合约流动性问题导致的。如果价格继续上行，反套价差可能会因流

动性问题亏损 100-200 元/吨左右，但如果价格自高位下行，带来的收益可能在 400 元/吨或更高。从风险

收益角度来看，近远月反套策略更加划算。关注仓单情况，注意政策风险等。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


