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报告要点 

过去 20年，多晶硅价格经历剧烈波动，政策变化与需求波动为主要驱动因

素。国内企业在困境中持续创新，技术不断突破，推动成本持续下降。当

前供需逐步改善，期货上市及行业自律有望改善行业利润，但产能过剩仍

将是未来面临的主要挑战。 

摘要 

从过去 20 年时间来看，多晶硅共经历四轮涨跌周期：2004-2009 年、

2010-2012年、2013-2018 年以及 2019年至今。 

从多晶硅价格上涨时期来看，上涨主要由政策支持和需求增长推动。

2004-2008年，海外光伏政策促进全球需求增长；2010-2011年，国内市场

崛起推动全球光伏装机加速；2019年后，“双碳”政策激发国内光伏需求。 

从多晶硅价格下跌时期来看，下跌主要由政策收紧、产能过剩和外部冲击

引起。2008 年次贷危机、2011-2012 年欧债危机导致全球光伏需求萎缩；

2018年国内光伏补贴退坡，加剧价格下跌；2022年后产能过剩使价格暴跌。 

在多晶硅价格下跌过程中，面对行业困境，曾采用多重措施应对，例如政

策扶持、技术革新和行业自律等。2012-2013 年欧美国家的反倾销与反补

贴税，以及国外对内倾销行为，国内政府对外实施“双反”措施，并将多

晶硅从产能过剩行业名单中移除，并大力推动光伏行业发展。2013-2018

年，企业在不断进行技术突破，例如冷氢化工艺和大还原炉的应用。至 2024

年，硅料厂商通过减产和行业自律控制供应，稳定市场。 

2024 年，随着硅料价格跌破行业成本线，行业开始持续减产，新增产能推

迟，市场进入深度调整期。2025 年初，多晶硅供应保持低位，供需逐步调

整。短期来看，期货上市和行业自律将推动供需持续改善，预计产量在丰

水期前维持低位，期货蓄水池作用也将帮助消化现货库存并推动价格上

涨。中期来看，新能源电价市场化改革将加速光伏电力入市，预计 2025

年上半年将出现光伏装机抢装。长期来看，尽管产能过剩问题短期难解，

但未来 1-2年内，产能出清预计将持续进行。后续需关注丰水期产量变动

情况以及光伏装机情况。 

风险因素： 供应端超预期复产；光伏装机超预期；光伏政策变动 
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一、多晶硅历史供需格局 

多晶硅行业在过去几十年中经历了价格的剧烈波动，呈现出明显的周期性特征。供需错配是导致价格

出现剧烈波动的原因之一，在价格上涨时期供需多处于偏紧状态，而下跌时期多晶硅供需一般较为宽松。

从多晶硅价格上涨较为明显的时期来看，全球多晶硅供需基本都处于偏紧格局。例如，2008年海外装机需

求快速上升，多晶硅供不应求；2013-2014 年全球光伏开启景气周期，中国、日本和美国光伏市场的快速

升温；2017 年国内光伏装机量首次突破 50GW，以中国、印度为主的亚洲市场新增装机保持快速增长，并

成为支撑全球光伏扩张的重要力量，供应紧张推动价格回升；2020-2021年，“双碳”目标下国内光伏装机

需求激增，供需错配带动价格快速上涨。 

图表1：2008-2016 年全球多晶硅供需平衡表                                   单位：万吨，GW 

 

    2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

多晶硅供应 

中国产量（万吨） 0.5 1.8 4.4 8.0 6.3 8.3 13.5 16.9 19.5 

海外产量（万吨） 6.1 8.9 12.6 16.5 17.3 17.2 16.5 17.9 19.1 

全球产量（万吨） 6.5 10.7 17.0 24.5 23.6 25.5 30.0 34.9 38.7 

光伏装机 

中国装机量（GW） 0.0 0.1 0.5 2.5 3.3 13.7 13.2 19.1 30.1 

海外装机量（GW） 6.5 8.2 17.9 26.3 27.3 27.3 31.8 36.9 44.9 

全球装机量（GW） 6.5 8.3 18.3 28.8 30.6 41.0 45.0 56.0 75.0 

各环节需求量 

全球组件需求量（GW） 6.9 8.7 20.2 31.7 33.7 45.1 49.5 61.6 82.5 

全球硅片需求量（GW） 7.5 9.5 21.9 34.5 36.6 49.0 53.8 67.0 89.7 

全球硅料需求量（万吨） 6.7 7.6 15.3 22.4 22.0 28.4 30.1 34.1 38.6 

供需平衡 全球硅料供需平衡（万吨） -0.2 3.1 1.6 2.1 1.6 -2.9 -0.1 0.7 0.1 

资料来源：Wind 硅业分会 SMM 中信期货研究所 

图表2：2017-2025 年全球多晶硅供需平衡表                                   单位：万吨，GW 

 

    2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 

多晶硅供应 

中国产量（万吨） 24.0 25.9 34.4 39.6 49.0 81.1 150.4 174.8 160.0 

海外产量（万吨） 19.9 18.9 17.5 12.9 14.1 12.7 9.2 8.3 8.5 

全球产量（万吨） 43.9 44.8 51.9 52.5 63.1 93.8 159.6 183.1 168.5 

光伏装机 

中国装机量（GW） 53.0 44.3 30.1 48.2 54.9 87.4 216.0 277.0 280.0 

海外装机量（GW） 46.0 57.7 84.9 88.7 112.1 162.6 175.0 220.0 265.0 

全球装机量（GW） 99.0 102.0 115.0 136.9 167.0 250.0 391.0 497.0 545.0 

各环节需求量 

全球组件需求量（GW） 108.9 122.4 138.0 164.3 205.4 307.5 480.9 611.3 670.4 

全球硅片需求量（GW） 118.4 133.0 150.0 178.6 223.3 334.2 511.6 650.3 713.1 

全球硅料需求量（万吨） 45.0 43.9 49.5 53.6 62.5 86.2 127.9 156.1 160.5 

供需平衡 全球硅料供需平衡（万吨） -1.1 0.9 2.4 -1.0 0.6 7.6 31.6 27.0 8.0 

资料来源：Wind 硅业分会 SMM 中信期货研究所 

 

二、多晶硅历史价格及成本利润回顾 

（一）2010 年以前：“两头在外”艰难发展 
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1．2004-2008 年：海外政策推动光伏装机增长，多晶硅价格飙升 

图表3：1995-2009 年中国多晶硅进口价格                                       单位：美元/千克 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

21 世纪初，石油危机促使发达国家加大对可再生能源的支持力度。2004 年，德国修订《可再生能源

法案》（EEG法案），规定光伏发电的上网电价为 45.7-57.4欧分/千瓦时，远高于零售电价的 20欧分/千瓦

时。此后，欧洲、美国和日本等国家也相继出台上网电价和安装补贴政策，推动了光伏装机量的快速增长。

2004年，德国的新增光伏装机量增长超过三倍，全球光伏新增装机量同比增长达 90%。需求的增加导致太

阳能级多晶硅的现货价格几乎翻倍，从 28美元/公斤涨至 55美元/公斤。 

2005-2006年，全球光伏装机量继续增长，而多晶硅供应仍然短缺，现货价格持续飙升，2006年已达

100美元/公斤，最高达 300 美元/公斤。2005年全球多晶硅产量仅为 3.2万吨，供给远远跟不上需求增长。

由于技术壁垒和扩产周期较长，多晶硅生产未能迅速增加，导致价格持续暴涨。我国多晶硅进口价格从 2005

年初的 27.67美元/千克飙升至 2008年的 241.12美元/千克，涨幅高达 771%，现货价格高点甚至突破 400

美元/千克。根据硅业分会资料显示，2008年 4月，多晶硅现货价格曾达到 475 美元/公斤的峰值。 

图表4：2007-2010 年多晶硅产量    单位：吨，% 

 

图表5：2007-2010 年光伏新增装机  单位：MW，% 

  

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 
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2．2008-2009 年：金融危机影响光伏需求，多晶硅价格暴跌 

2008 年次贷危机导致光伏装机需求放缓，多晶硅整体不再短缺。2008 年 9 月，西班牙发布光伏补贴

上网电价的上限政策，导致光伏市场的需求大幅缩水。需求回落后，多晶硅价格从塔尖瞬间坍塌，从 2008 

年 4 月的 475 美元/kg 跌至 2010 年 4 月的 52 美元 /kg，跌幅高达 89.1%。 

进入 2009 年，金融危机的全面爆发以及新建产能的大规模投产使得多晶硅市场供应压力加剧。2009

年国发 38 号文《关于抑制部分行业产能过剩和重复建设引导产业健康发展的若干意见》将多晶硅列为产

能过剩行业，抑制了一部分多晶硅的快速扩张。多晶硅项目融资困难，加之国外倾销压制，国内多晶硅项

目建设停滞，已建项目因无法扩大规模或技术改造失去竞争力，大量企业面临生存危机。 

3．我国多晶硅行业发展之路在此时打开 

从上世纪 70 年代到 90 年代，国内多晶硅企业因完全成本高昂，在市场开放后无法与进口硅料竞争，

导致企业相继关停，数量从 20余家迅速减少到 90年代末的两家。当时全球多晶硅年产量约 1.6万吨，主

要集中在美国、德国和日本。国内早期主要采用传统的西门子法，因其能耗高、污染重、成本高，难以持

续经营。1986 年后，我国自主研发多晶硅生产新技术，直到 1999 年底才建成峨眉半导体材料厂 100 吨/

年的改良西门子法工业化示范线。 

金融危机前，全球光伏产业进入高速发展期，各国政府对新能源产业发展的政策支撑刺激了多晶硅在

太阳能光伏市场的需求大爆发。2006 年，我国光伏组件产能约 1450MW，但多晶硅产量仅 400 吨，硅料大

量依赖进口。海外多晶硅厂商对中国实行限购，促使国内企业开始规划多晶硅产线，有关部门也展开技术

攻关。在高额利润的驱动下，2007 年，我国多晶硅正式进入规模化生产，国内年产量首次突破 1000 吨，

并且出现万吨级投资项目，2007 年国内掀起了建设多晶硅项目的高潮，新建、扩建项目达 20多个，在建

规模达到 2万吨以上，计划产能超过 6万吨/年。我国多晶硅行业发展之路自此打开。 

4．2010 年以前多晶硅行业成本利润变化 

在这一阶段，国内光伏行业呈现“两头在外”的特点：多晶硅原料严重依赖进口，光伏装机需求主要

来自海外市场。同时，由于技术壁垒，高利润生产环节被国外企业垄断，国内企业只能从事利润较低的劳

动密集型环节。 

2005年以前，多晶硅生产技术完全掌握在国际企业手中，技术封锁极为严密。国际领先企业如 Hemlock、

MEMC、OCI、Wacker、REC、德山、三菱等，凭借规模化生产、能源技术及资源利用优势，将完全成本控制

在 30 美元/千克左右；而我国多晶硅产业刚刚起步，完全成本高达 70-80 美元/千克，全球产能及产量占

比均不足 0.5%。 

自 2005 年起，国家通过科技计划和产业政策支持，推动国内逐步打破技术封锁。一系列科技成果得

以鉴定，并于 2007年逐步实现产业化。此后，国内企业依靠自主创新与技术引进再创新，加速扩张产能，

逐渐掌握了太阳能级多晶硅生产技术。 
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图表6：2008-2009 年国内多晶硅行业完全成本及利润                              单位：元/千克，% 

 

资料来源：SMM Wind 硅业分会 中信期货研究所 

5．2010 年以前多晶硅价格及成本变化总结 

图表7：2010 年以多晶硅完全成本、利润最值 

 

  价格 （元/千克） 完全成本（元/千克） 利润 （元/千克） 毛利率（%） 

最高 2008/6/5 1673 2008/4/17 556 2008/6/5 1120 2008/6/5 66.9% 

最低 2009/12/2 393 2009/8/19 483 2009/12/30 -94 2009/12/30 -23.9% 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

在 2010 年以前，多晶硅价格经历较为明显的一轮起落。上涨时期为 2004-2008 年上半年，多晶硅价

格上涨主要是欧洲、美国和日本等国的政策支持，带动了全球光伏市场需求大幅增长。根据 wind 多晶硅

进口价格数据，2008年 6月硅料价格达到 1673元/千克的历史高点，测算国内多晶硅行业完全成本最高达

到了 556元/千克。价格上涨期间，企业利润大幅提升，毛利率在 2008年 6月达 66.9%。 

下降时期为 2008 年下半年-2019 年。价格下降主要受次贷危机影响，光伏市场需求急剧下降。全球

新建产能的投产导致供给过剩，造成市场供大于求。价格从 2008 年高点迅速下跌，到 2009 年 12 月降至

393元/千克，毛利率也由正转负，企业面临亏损。 
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（二）2010-2012：价格大幅波动，行业经历深度调整 

1．2010-2011 年：光伏装机快速增长，市场情绪偏乐观 

图表8：2010-2012 年中国多晶硅进口价格                                       单位：美元/千克 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2010 年，中国光伏市场快速崛起，带动全球光伏装机快速增长，全球装机增速同比超过 130%，刺激

了多晶硅价格反弹，此时市场对硅料价格的预期还较为乐观。2011年初，由于国内企业检修，市场供应偏

紧，硅料价格还维持在 70美元/千克左右。到 2011年 4月，现货价格一度攀升至 75美元/公斤以上。 

随后 2011年欧债危机爆发，欧洲光伏产业受到拖累，全球光伏装机增速放缓，欧洲部分国家如德国、

意大利削减补贴和取消光伏行业补贴。欧洲需求显著减少，全球光伏市场迅速下滑，多晶硅价格开始快速

下跌。 

2011年下半年，欧债危机持续恶化，欧美银行收紧信贷，欧美多个光伏企业破产，多晶硅价格进一步

承压，硅料价创当时历史新低。国际市场方面，受欧美企业长单优势及高质量需求支撑，2011年国际多晶

硅均价为 60美元/公斤，同比上涨 11.1%，跌幅小于国内市场。 

图表9：2010-2013 年全球多晶硅产量   单位：吨 

 

图表10：2009-2013 年全球光伏装机  单位：MW 

  

资料来源：硅业分会 中信期货研究所 资料来源：BP 中信期货研究所 
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2．2011-2012 年：海外双反+倾销重创中国光伏行业，国内企业大规模停产 

2011年，随着国内光伏需求的波动和市场对价格的过度乐观预期，市场经历了短暂的价格回升后，最

终进入了下行通道。多晶硅价格在 2011 年下半年暴跌，短短一个季度内现货价格下跌了 20 美元/公斤，

跌破 30美元/公斤，进入低迷期。 

2011 年底至 2012 年，美国和欧盟先后对中国光伏行业发起“双反”调查，对相关企业加征反倾销与

反补贴税。此时我国光伏产业对外依存度极高，光伏组件 90%以上出口海外，“双反”严重冲击中国光伏产

品出口。同时，美、韩及欧盟低价多晶硅大量涌入国内市场，导致国内多晶硅企业大面积停产，行业陷入

困境。截至 2012 年底，43 家多晶硅工厂全部停产，价格跌至 15 美元/公斤，远低于当时国内多晶硅企业

完全成本。 

3．2010-2012 年多晶硅行业成本利润变化 

对于国内多晶硅行业,受 2011 年下半年多晶硅价格飞速下跌的影响,三氯氢硅价格已从高峰时期的

10500元/吨滑落至 6500-7000 元/吨左右,使得多晶硅原料成本大幅下降，再加上不少企业蒸汽成本及人员

福利下降,多数多晶硅企业综合成本已同比下降 50-60 元/千克至 270-290 元/千克左右。在此时期，国内

多晶硅行业成本中枢虽整体下移，但由于价格跌幅更大，行业面临较大亏损。 

图表11：2010-2012 年国内多晶硅行业完全成本及利润                          单位：元/千克，% 

 

资料来源：SMM Wind 硅业分会 中信期货研究所 

4．2010-2012 年多晶硅价格及成本变化总结 

图表12：2010-2012 年多晶硅完全成本、利润最值 

 

  价格 （元/千克） 完全成本（元/千克） 利润 （元/千克） 毛利率（%） 

最高 2011/4/1 492 2010/1/4 487 2011/5/31 174 2011/5/31 36.1% 

最低 2012/11/27 128 2012/12/31 205 2010/4/1 -122 2012/12/19 -112.3% 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

在本轮多晶硅价格涨跌周期中，上涨时期在 2010-2011 年，主要由于 2010 年国内光伏市场的快速崛

起推动了全球光伏装机的快速增长，全球光伏装机增速超过 130%。此外，当时市场对硅料价格的预期较
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为乐观，供应略显紧张，助推价格上涨。多晶硅价格在 2010 年和 2011 年间持续上涨，至 2011 年 4 月，

现货价格一度上涨至 492 元/千克，在历史上属于较高水平。此时期行业整体处于调整期，成本中枢不断

下移，成本高位为周期开始时 2010年 1 月的 487元/千克。价格上涨带来了短期利润，毛利率最高时为 2011

年 5月的 36.1%。 

价格下降时期为 2011-2012年，下降主要是由于欧债危机爆发导致欧洲光伏需求大幅萎缩、欧美对国

内双反+倾销等多重因素导致。受需求下降和市场情绪影响， 2011年下半年价格大幅暴跌，到 2012年 11

月价格降至 128元/千克，创下当时的新低。原料价格下跌使得完全成本不断下降，到 2012年底，成本降

至 205元/千克。由于国内成本仍高于国外，受海外倾销及国内价格暴跌影响，行业亏损不断扩大，到 2012

年 12月，行业毛利率达到-112.3%。 

（三）2013-2018：光伏规模发展，政策驱动行业波动 

1．2013-2015 年：政策支持与对外制裁提振市场，过剩压力下多晶硅价格回落 

图表13：2013-2018 年多晶硅价格                                              单位：美元/千克 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2013 年，国务院发布《关于促进光伏产业健康发展的若干意见》，旨在通过产业结构调整、技术创新

和政策支持，推动光伏产业健康发展，并发文将多晶硅从产能过剩行业中摘除，推动国内光伏市场规模化

扩展。同时，商务部对美、韩及欧盟进口的低价多晶硅进行“双反”裁决，限制了海外多晶硅的进口。国

内政策支持和海外进口减少共同促使多晶硅整体价格上行，国内多家多晶硅企业开始复产，价格回升至

15-20美元/公斤区间，并呈现震荡走势。在此期间，国内企业加快技术升级，推动产能集中化发展。部分

企业通过技术改造实现瓶颈突破，行业产能逐步恢复。江苏中能、洛阳中硅、宜昌南玻、亚洲硅业等龙头

企业率先复产，国内在产企业增至 16家，行业景气度回升明显。到 2013年底，我国多晶硅产量达 8.3万

吨，占全球总产量 32.7%，首次跃居全球第一。 

2014年初，受益于中国对美、韩及欧盟“双反”终裁以及政策支持，短期内推升硅料价格上涨。然而，

国外的多晶硅通过加工贸易进口的方式来规避制裁，惩罚性关税并未很好得到执行。下半年商务部和海关

总署发布“暂停加工贸易”公告，短期内刺激了多晶硅的突击进口，而国内需求启动缓慢，供应过剩导致

价格随之大幅下降，并延续至 2015年。2014-2015年新增约 10万吨多晶硅产能，供应增速快于需求增速，
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2015年年初价格约为 19美元/公斤，6月跌破 2012年低点，年末多晶硅价格在 10-15美元/公斤。 

2．2016-2017 年：国内光伏市场规模化发展，价格波动运行 

2016 年多晶硅均价 127.8 元/千克（17-18 美元/千克）。“630”电价政策推动下游需求集中释放，光

伏抢装潮提前至上半年，多晶硅价格上涨，高点 147.8 元/千克（超过 20美元/千克）。随后需求变弱，下

游库存不同程度累积，部分企业受利润下降影响停产减产，价格有所回落，低点 86.5 元/千克（12-13 美

元/千克）。四季度部分一线大厂主动减产检修，供应大幅减少，年底终端需求逐步恢复，价格短暂反弹。 

2017 年，多晶硅市场均价为 135 元/千克（19-20 美元/千克），同比上涨 5.6%，全年呈现“√”形走

势。一季度国内终端需求疲软的局势下多晶硅价格承压回落，低点 108.5元/千克（15-16美元/千克）。之

后受“630”、“930”等政策推动影响，价格有所反弹，高点至 152.8元/千克（20-22美元/千克），涨幅达

40.8%。2017 年全国光伏装机量首次突破 50GW，并且分布式光伏装机成为 2017 年亮点，同比增长 400%。

在需求爆发与企业检修背景下，供应紧张推动价格回升。年底国内万吨级以上产能企业增至 10 家，总产

能占比达 77.4%，市场集中度进一步提高。 

3．2018 年：“531 新政”冲击需求，多晶硅价格持续探底 

2018年 5月 31日，国家发展改革委、财政部、国家能源局联合下发《关于 2018年光伏发电有关事项

的通知》，光伏发电补贴退坡加快，新投运光伏电站及分布式光伏发电项目度电补贴下调 0.05元。受“531

新政”影响，国内光伏装机需求骤减，多晶硅价格大幅下跌。全年均价为 105.9 元/千克（15美元/千克），

同比下降 21.6%，价格从年初的 153 元/千克（20-22 美元/千克）跌至年底的 76 元/千克（10-11 美元/千

克），累计跌幅达 50.3%。硅料价格全年经历三次探底：一季度因安装淡季及硅片降价竞争，价格跌至 119.6

元/千克（16-17 美元/千克）；5-7 月受“531 新政”冲击，价格降至 87.8 元/千克（12-13 美元/千克）；

9-12月因新增产能投放及需求疲软，价格跌至历史低点 76元/千克（10-11美元/千克），部分企业售价低

于成本线。 

图表14：2013-2018 年多晶硅产量      单位：吨 

 

图表15：2013-2018年全球光伏装机量  单位：MW 

  

资料来源：硅业分会 中信期货研究所 资料来源：BP 中信期货研究所 
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图表16：2011-2018 年国内多晶硅供需平衡表 

 

    2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 

中国多晶硅产量 万吨 26 24 19 17 14 8 6 8 

环比 % 8% 24% 15% 24% 63% 32% -21%   

进口量 万吨 14.0 14.1 13.6 11.7 10.2 8.1 8.3 6.5 

出口量 万吨 0.2 0.6 0.7 0.9 0.4 0.6 0.3 0.3 

净进口 万吨 13.8 13.5 12.9 10.8 9.8 7.5 8.0 6.2 

表观消费量 万吨 39.7 37.5 32.2 27.6 23.3 15.8 14.3 14.2 

环比 % 6% 17% 17% 18% 48% 10% 1%  

单吉瓦耗硅量 吨/GW 3600 4200 5100 5400 5800 6000 7000 8000 

中国硅片产量 GW 109 88 65 48 38 30 28 24 

多晶硅需求量 万吨 39 37 33 26 22 18 20 19 

环比 % 6% 11% 28% 18% 22% -8% 2%  

供需平衡 万吨 0.5 0.5 -1.0 1.7 1.3 -2.2 -5.3 -5.0 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

4．2013-2018 年多晶硅行业成本利润变化 

2013-2018年期间，国内企业经历漫长的蛰伏，通过技术改造、降本增效，生产技术和工艺快速提高。

在 2014年之前，全球硅行业主要采用改良西门子法，只有美国 REC和 MEMC采用硅烷法。陕西天宏瑞科引

进 REC技术，建成 1.9万吨/年硅烷流化床法项目，填补了国内颗粒硅生产技术空白。 

针对改良西门子法副产物四氯化硅的污染问题，国内逐步将热氢化工艺改为冷氢化，既解决了污染问

题，又实现了生产线闭路循环，进一步降低了成本。冷氢化技术自 2015 年推广以来，显著降低了电耗。

到 2018-2019年，低成本多晶硅产能逐步释放，综合电耗降至约 70kWh/kg，高成本产能退出市场。 

自 2007 年以来，国内改良西门子法多晶硅还原炉型从 12 对棒升级为 24 对棒、36 对棒、48 对棒等，

大幅降低了电耗和能耗。主流企业硅耗已从 1.35kg/kg 降至 1.1kg/kg以下，降幅 18.5%。企业综合电耗从

350kWh/kg降至 72kWh/kg以下，降幅 79.4%，部分先进企业已降至 62kWh/kg。随着工艺进一步优化，电耗

和能耗仍有下降空间。根据硅业分会数据，2017 年行业平均完全成本已降至 11.5 美元 /千克，一些先

进企业完全成本甚至达到 10 美元 /千克以下，在全球同类企业中保持绝对领先地位。 
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图表17：2013-2018 年国内多晶硅行业完全成本及利润                          单位：元/千克，% 

 

资料来源：SMM Wind 硅业分会 中信期货研究所 

5．2013-2018 年多晶硅价格及成本变化总结 

图表18：2013-2018 年多晶硅完全成本、利润最值 

 

  价格 （元/千克） 完全成本（元/千克） 利润 （元/千克） 毛利率（%） 

最高 2014/7/31 140 2013/1/4 204 2018/1/10 46 2018/1/10 39.3% 

最低 2018/12/5 67 2018/12/28 60 2013/1/4 -107 2013/1/4 -111.1% 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2013-2018年期间，上涨时期主要为 2013-2015 年。多晶硅价格上涨主要是因为多晶硅从产能过剩行

业名单中移除，商务部对美、韩和欧盟的进口多晶硅实施“双反”裁决，政府大力支持光伏行业，推动光

伏行业逐步回暖。由于政策支持和市场需求的提振，多晶硅价格在 2014 年回升至约 140 元/千克（约 20

美元/千克）。 

2016-2017年多晶硅价格上下波动，下跌时期主要在 2018年，主要受国内光伏补贴退坡影响。从 2014

年下半年起，国内需求增长放缓，再加上“暂停加工贸易”公告的影响，导致进口激增，供应过剩压力加

大。2015年新建多晶硅产能的投产加速，供给增速超过需求增速，导致价格快速下跌。2018年，国家“531

新政”出台，光伏补贴退坡加快，导致光伏装机需求骤减，进而多晶硅价格大幅下跌。2015年，多晶硅价

格从 2014 年中期的约 140 元/千克急剧回落。 2018 年，受“531 新政”冲击，价格进一步暴跌，从年初

的 153元/千克跌至年底的最低位 67元/千克。 

在此轮周期中，尽管价格大幅下跌，国内企业通过技术改造和降本增效，整体完全成本得到大幅降低。

2013年初成本约 204元/千克，到 2018年底成本下降至 60元/千克，技术改造及进步使得国内多晶硅企业

生产利润出现好转。 
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（四）2019-至今：“双碳”带动需求激增，国内产能大量投放 

图表19：2019-2024 年多晶硅价格                                              单位：美元/千克 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

图表20：国内多晶硅致密料均价                                                单位：元/千克 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

1．2019-2022 年：双碳背景全球装机加速，多晶硅新增产能有限价格大涨 

2019年，多晶硅价格持续震荡下行，国内新增产能阶段性释放，而需求增长低于预期，供需失衡加剧。

受下游需求变化影响，品种间价格分化愈发显著，单晶硅料因需求增长支撑，价格走势相对平稳；多晶硅

料则受需求疲软影响，价格持续下探。单晶致密料全年仅下跌 8元/公斤，跌幅为 10.1%，而多晶致密料全

年价格下跌 22.2元/公斤，跌幅达 30.1%； 

2020年，多晶硅价格先抑后扬，上半年单晶硅料一度跌至 60元/千克左右，而到三季度价格快速反弹

至 90 元/千克以上，波动较大，但全年平均价格基本和 2019 年持平。2020 年 6-7 月，新疆多家多晶硅厂

大规模减产。同年 9 月，国家正式提出“碳达峰”、“碳中和”政策，刺激光伏需求再次释放，多晶硅价格

开启上行周期。2020年后，光伏平价上网逐步实现，在双碳的大背景下，全球光伏装机出现明显增长。而

供应端由于 531政策后，许多深度依赖补贴的厂家宣布破产，同时行业整体的扩产速度明显放缓，导致多

晶硅的供需偏紧，多晶硅价格（SMM致密料均价）也 2020年低点的 58元/千克涨到 2022年最高的 309元/

千克，涨幅达 433%。 
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图表21：2020-2023 年国内硅料供应 单位：万吨 

 

图表22：2020-2023年全球光伏装机量  单位：MW 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究所 资料来源：Wind 中信期货研究所 

2．2022 年至今：产能大量投放，过剩背景下价格承压 

前期多晶硅的高利润，不仅吸引了原有多晶硅玩家扩产，同时也吸引了许多跨界玩家入局，但由于多

晶硅生产具有高技术门槛、高资金投入的特点，整体的投产周期较长。高利润时期规划的产能，在 2022

年四季度开始逐步放量，到 2022 年底，随着新增产能的释放，供需关系得以缓和，2022 年底多晶硅价格

快速从高位回落。 

2023年，尽管全球光伏装机持续增长，但多晶硅整体供需开始转向过剩，23年我国多晶硅产量约 150

万吨，同比增长 81%。2023 年初硅料厂在经历了前期从 300元/千克跌至 130元/千克的暴跌后选择了停产

来压降产量，叠加下游开始补库，价格再度反弹至 250 元/千克左右。二季度开始新增产能如期投放，供

需再度转向过剩，多晶硅库存开始累积，多晶硅价格一度跌至 60元/千克以下。部分高成本产能出现亏损

而选择停产，且一部分产能选择延迟投放，多晶硅价格逐渐止跌企稳。 

2024年初，多晶硅价格从 60元/千克快速下跌至 35元/千克，年中价格跌破行业平均成本线，引发三

四线企业批量停产，开工率大幅下降。下半年，部分头部企业也开始减产停产，行业陷入低迷。年末光伏

行业协会呼吁行业进行自律控制供应，并且多晶硅期货顺利上市，下游硅片备货使得供需出现改善，硅料

价格在长时间低位企稳后小幅回升，在 42元/千克。 
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图表23：2019-2025 年国内多晶硅供需平衡 

 

    2025E 2024 2023 2022 2021 2020 2019 

中国多晶硅产量 万吨 160 175 150 82 49 40 34 

环比 % -8% 16% 84% 68% 22% 16% 33% 

进口量 万吨 4.6 3.9 5.0 9.0 11.4 9.9 14.5 

出口量 万吨 5.8 4.0 0.8 1.1 1.0 0.3 0.1 

净进口 万吨 -1.2 -0.1 4.2 7.9 10.4 9.6 14.3 

表观消费量 万吨 158.8 174.7 154.6 89.6 59.1 49.6 48.7 

环比 % -9% 13% 73% 52% 19% 2% 23% 

单吉瓦耗硅量 吨/GW 2350 2400 2500 2700 2800 3000 3300 

中国硅片产量 GW 660 650 598 328 227 161 135 

多晶硅需求量 万吨 155 156 149 89 64 48 45 

环比 % -1% 4% 69% 39% 32% 8% 14% 

供需平衡 万吨 3.7 18.6 5.2 1.0 -4.5 1.3 4.2 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

3．2019 年至今多晶硅行业成本利润变化 

2019-2021年上半年，多晶硅成本相对稳定。2021年“双碳”目标推动光伏装机量激增，下半年工业

硅价格因能耗双控政策大涨，多晶硅完全成本迅速攀升，行业平均成本最高超过 65元/千克。不过此段时

间硅料价格也迅速上涨，多晶硅利润处于历史高位，毛利率一度超过 80%，最高毛利润接近 250 元/千克。

在极端行情过后，下游需求减弱，成本与利润逐渐回归正常水平。 

2021-2022 年多晶硅的高利润，吸引了较多新产能布局。2022 年末起前期规划的产能逐步放量，

2023-2024年多晶硅整体供需开始转向过剩，虽然行业成本中枢随着原料价格下跌及技术的进步整体下移，

但由于硅料价格下跌更快，企业毛利率快速下滑。到 2024 年二季度，硅料价格跌破行业现金成本线，大

多数硅料厂商进入检修。 

图表24：多晶硅现金成本         单位：元/千克 

 

图表25：多晶硅完全成本         单位：元/千克 

  

资料来源：SMM CPIA 中信期货研究所 资料来源：SMM CPIA 中信期货研究所 
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图表26：多晶硅毛利润           单位：元/千克 

 

图表27：多晶硅毛利率         单位：元/千克 

  

资料来源：SMM CPIA 中信期货研究所 资料来源：SMM CPIA 中信期货研究所 

当前多晶硅生产已采用先进的冷氢化工艺和大还原炉，能耗与物耗技术指标接近极限，进一步降低成

本的空间有限。然而，由于各企业的电价和投资水平存在差异，其电耗成本和折旧成本仍有较大差距。 

当前我国多晶硅产能集中度较高，少数几家企业拥有绝大多数的多晶硅产能，国内除协鑫及天宏瑞科

生产颗粒硅外，其余企业均使用改良西门子法生产棒状硅。不同企业由于规模及技术差异，完全成本有所

不同。硅烷流化床法整体成本较低，完全成本在 40元/kg以下，而改良西门子法完全成本在 40-80元/kg。

对于硅烷流化床法，2025年初协鑫最新公告中表示，2024年第四季度公司含研发费用的现金成本仅为28.17

元/公斤，较之前再度降低。对于改良西门子法，通威股份在 2024 年半年报中披露，其生产每 kg 多晶硅

的综合电耗已降至 50kWh以下，硅耗低至 1.04kg以内，成本保持行业领先。大全能源在 2024年三季报中

披露，单位现金成本达到 38.93元/kg，单位销售成本达到 48.83元/kg。当前由于多晶硅价格维持在低位，

高成本企业面临较大压力，随着产能出清持续进行，预计未来 1-2年高成本落后产能将逐步退出。 

图表28：主要硅料企业现金成本曲线                                       单位：元/千克，万吨 

 

资料来源：SMM 百川盈孚 各公司公告 公开资料整理 中信期货研究所 
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图表29：主要硅料企业完全成本曲线                                       单位：元/千克，万吨 

 

资料来源：SMM 百川盈孚 各公司公告 公开资料整理 中信期货研究所 

4．2019-2024 年多晶硅价格及成本变化总结 

图表30：2019-2024 年多晶硅完全成本、利润最值 

 

  价格 （元/千克） 完全成本（元/千克） 利润 （元/千克） 毛利率（%） 

最高 2022/8/25 261 2022/4/13 80 2022/8/25 192 2022/8/25 73.3% 

最低 2024/6/4 31 2024/12/31 51 2024/6/3 -22 2024/6/3 -71.3% 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

2019年至 2022年上涨周期， 531 政策后许多厂家扩产速度放缓，导致供需偏紧。随后国内光伏行业

受益于“双碳”政策的推动，带动全球光伏装机大幅增长，市场需求急剧释放。多晶硅价格在 2020 年下

半年开启上行周期，根据 Wind 数据，价格最高涨至 2022 年最高的 261元/千克。由于多晶硅价格的上涨，

国内多晶硅生产企业的利润大幅增加，毛利率最高处于 70%以上。  

2022 年开始，多晶硅价格处于下行时期。大量新产能投放，市场供应迅速增加，多晶硅供需关系从

偏紧转向过剩。多晶硅价格开始大幅回落，并在 2024 年二季度开始企稳，行业整体开始减产检修。尽管

技术进步和原料价格下跌推动完全成本不断下移，但由于价格下降更为迅速，多晶硅的毛利率迅速下滑。

2024年上半年，多晶硅价格再度下跌，低于行业的现金成本线，大多数硅料厂商进入检修阶段，行业持续

亏损。 
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三、多晶硅历史价格驱动因素总结及展望 

图表31：多晶硅历史价格及完全成本汇总                                          单位：元/千克 

 

资料来源：SMM Wind 硅业分会 中信期货研究所 

（一）历史回顾：价格上涨的驱动因素 

政策支持激发需求。政策在推动光伏装机需求方面扮演了重要角色。例如，2010年前欧美等发达国家

相继出台上网电价和安装补贴政策；2013-2015 年间中国政府对进口多晶硅实施“双反”裁决（反倾销和

反补贴），限制了海外低价硅料的进口，提振了国内市场；2020 年中国“双碳”政策的提出，叠加光伏平

价上网的推进，显著提升了光伏装机量，多晶硅价格进入快速上涨通道。 

供需错配形成价格上涨动力。多晶硅的生产周期较长，扩产需经过规划、建设及投产的漫长过程。当

需求快速增长时，新增供应难以匹配。例如，2020-2022 年全球光伏装机需求显著上升，但新增多晶硅产

能因设备和技术限制释放较慢。2020年新疆地区的几家硅料厂因突发事故停产，进一步加剧供应紧张，推

动价格从 2020年的 58元/千克飙升至 2022年的 309元/千克，涨幅高达 433%。 

技术进步带来的阶段性利润释放。技术优化显著降低了完全成本，使得行业在价格上涨期间获得更高

利润。例如，2015 年冷氢化工艺的推广，使主流企业的电耗从 350kWh/kg 下降至 70kWh/kg 以下，主流企

业硅耗从 1.35kg/kg 降至 1.1kg/kg 以下。这些技术进步为企业释放了大量利润，同时吸引更多资本进入

行业，加速了上涨周期的延续。 

（二）历史回顾：价格下跌的驱动因素 

政策收紧导致需求下滑。政策收紧往往是价格下跌的重要因素。例如，2018年的“531新政”快速削

减光伏补贴，大幅降低了光伏装机需求，多晶硅价格从年初的 153 元/千克暴跌至年底的 76 元/千克，全

年跌幅超过 50%。类似的情况还出现在 2008年，西班牙出台政策限制光伏补贴上网电价，同时设定年度装

机上限，导致多晶硅需求萎缩。 

供给端集中释放加剧过剩压力。高利润刺激了行业扩产潮，新增产能集中释放往往会导致价格大幅下
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跌。例如，2022 年底至 2023 年，高利润吸引了大量新建项目陆续投产，中国多晶硅年产量从 2022 年的

82万吨激增至 2023年的 150 万吨，同比增长 81%。供需关系迅速转向宽松，价格从 300元/千克暴跌至 60

元/千克以下。类似情况还发生在 2014-2015年，当时全球新增产能超过 10万吨，但需求增速放缓，价格

从年初的 19美元/千克跌至年末的 10美元/千克。 

外部冲击。外部因素也是价格下跌的重要原因。例如，2008年的全球次贷危机导致光伏市场需求急剧

下降，多晶硅价格从 475美元/千克的历史高位暴跌至 2010年的 52美元/千克。2011年，美国和欧盟对中

国光伏行业发起“双反”调查，征收高额反倾销和反补贴税，限制了中国光伏产品的出口能力。与此同时，

韩国 OCI 和德国瓦克等企业的低价硅料大量涌入中国，进一步挤压了国内企业的市场份额，价格跌破 30

美元/千克。 

产能效率差异加剧市场竞争。龙头企业成本优势显著，而部分高成本企业价格下跌压力较大。例如，

2024年多晶硅价格跌破行业现金成本线，多数中小型企业停产或推迟产能释放，而少数大型企业仍然维持

生产，这种现象加剧了市场结构调整，同时进一步压低了价格。类似的情况在 2012 年也曾发生，当时国

内 90%以上的多晶硅企业因成本过高无力生产，行业仅剩少数龙头企业维持运营。 

（三）展望：多晶硅供需延续改善，产能出清长期进行 

2024 年，随着硅料价格跌破行业成本线，行业开始持续减产，新增产能推迟，市场进入深度调整期。

2025 年初，多晶硅供应保持低位，供需逐步调整。短期来看，期货上市和行业自律将推动供需持续改善，

预计产量在丰水期前维持低位，期货蓄水池作用也将帮助消化现货库存并推动价格上涨。中期来看，新能

源电价市场化改革将加速光伏电力入市，预计 2025 年上半年将出现光伏装机抢装。长期来看，尽管产能

过剩问题短期难解，但未来 1-2年内，产能出清预计将持续进行。后续需关注丰水期产量变动情况以及光

伏装机情况。 
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