
重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。中信期货不会因为关注、

收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。如本报告涉及行业分析或上市公司相关内容，旨在对期货市场及其

相关性进行比较论证，列举解释期货品种相关特性及潜在风险，不涉及对其行业或上市公司的相关推荐，不构成对任何主体进行或不进行某

项行为的建议或意见，不得将本报告的任何内容据以作为中信期货所作的承诺或声明。在任何情况下，任何主体依据本报告所进行的任何作

为或不作为，中信期货不承担任何责任。 

投资咨询业务资格：证监许可【2012】669 号 

 

中信期货研究|有色与新材料专题报告（工业硅、多晶硅） 2025-03-21 

工业硅供应回升压力大，光伏抢装刺激多晶

硅需求    

 

 

 

 

有色与新材料团队 

研究员： 

 

李苏横 

从业资格号：F03093505 

投资咨询号：Z0017197 

 

郑非凡 

从业资格号：F03088415 

投资咨询号：Z0016667 

 

白帅 

从业资格号：F03093201 

投资咨询号：Z0020543 

 

杨飞 

从业资格号：F03108013 

投资咨询号：Z0021455 

 

王雨欣 

从业资格号：F03108000 

投资咨询号：Z0021453 

 

 

报告要点 

工业硅西北供应回升，西南丰水期供应也将回升，二季度供增需弱延续，

高库存及仓单压力下，硅价震荡偏弱，核心区间 9000-11000 元/吨，需关

注硅厂减产风险。多晶硅供需持续改善，4-5月受光伏抢装支撑偏强运行，

后续需求回落且供应存在复产担忧，价格呈先扬后抑态势，二季度核心区

间 42000-46000元/吨。 

摘要 

工业硅主要观点：西北供应逐步回升，西南丰水期临近供应也将回升，二

季度供应压力加大。多晶硅需求虽有小幅回升预期，但同比仍偏低，对工

业硅拉动有限。有机硅和铝合金需求仍然平淡。综合来看，二季度供增需

弱格局延续，高库存及高仓单压力下，硅价预计震荡偏弱，核心运行区间

9000-11000 元/吨。目前硅价已低于西南枯水期现金成本，并触及部分新

疆硅厂成本线，但自备电硅厂仍有盈利空间。后续需防范供应端减产风险，

持续关注硅厂生产调整情况。 

核心逻辑： 

（1）供应上看，一季度新疆大厂减产，西南地区枯水期产量进一步下滑，

国内供应短暂回落。目前西北硅厂逐步复产，西南二季度丰水期也将复产，

整体供应压力加大。 

（2）消费上看，多晶硅月产量持续处于低位，新能源入市政策预计会引

起光伏抢装，二季度多晶硅产量预计轻微抬升，但同比仍处于低位，对于

工业硅需求拉动有限。有机硅厂持续减产，对工业硅需求下滑。铝合金厂

节后复工产量增加，但对工业硅需求影响较小。 

（3）就供需平衡和库存来看，工业硅累库仍在延续，高库存及高仓单，

对于工业硅价格存在较大的压力。二季度供应压力增大，下游需求仍处于

偏弱状态，整体过剩预计有所加大。 

风险因素： 供应端超预期减产；光伏装机超预期 
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多晶硅主要观点：当前多晶硅供应仍处低位，需求端逐步回暖，供需持续

改善。市场对二季度供应存在复产担忧，但光伏抢装预期乐观，短期基本

面仍偏强。此外，二季度多晶硅期货仓单逐步注册，蓄水池作用的发挥将

消化部分现货库存，对现货及期货价格形成支撑。综合来看，4-5 月受光

伏抢装带动，价格预计偏强运行。后续供应端存在复产担忧，且光伏抢装

结束后需求回落或使远期价格承压，多晶硅价格呈先扬后抑态势，二季度

核心运行区间 42000-46000 元/吨。 

核心逻辑： 

（1）供应上看，由于硅料厂处于亏损状态，叠加西南地区枯水季的原因，

云南省和四川省的多晶硅产能都相继关停，多晶硅月产量持续维持在 9万

吨左右偏低位置。当前多晶硅厂商仍然处于降负荷运行状态，2025年一季

度低产量将会维持，二季度多晶硅产量或将受到自律协议的约束，不过大

厂复产存在较大不确定性。 

（2）消费上看，新能源电价全面市场化，预计会引发 2025年上半年光伏

装机抢装，支撑多晶硅上半年需求。前期受组件需求下滑影响，硅片电池

片产量开工维持低位。当前硅片供不应求价格抬升，库存相较去年高点去

化明显，硅片排产增加，多晶硅需求端将边际好转。 

（3）就供需平衡和库存来看，当前多晶硅厂商持续降负运行，下游排产

预期乐观，二季度多晶硅库存预计呈现去化状态，多晶硅供需延续改善。 

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、2025 年一季度硅行情回顾 

2025年一季度工业硅价格承压震荡，整体呈现出单边回落行情。由于下游需求不断走弱，工业硅库存

不断累积，高库存对硅价形成较大压力。西北大厂减产使得 1-2 月主力合约价格围绕 10000-11000 元/吨

震荡。春节后新疆硅厂逐步复产，西北供应持续回升，且西南丰水期也即将来临，盘面持续走弱跌破万元，

当前至 9700元/吨。 

图表1：2025 年一季度工业硅行情回顾                                            单位：元/吨 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

多晶硅期货上市以来价格偏强运行，硅料厂商持续减产检修，西南枯水期多晶硅产量进一步下滑，同

时春节前硅片集中补库使得行业库存小幅去化，价格持续上行。节后下游排产逐步提升，多晶硅供需延续

改善，价格偏强震荡。 

图表2：多晶硅上市以来行情回顾                                                单位：元/吨 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 
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通氧553#硅(华东)-平均价 421#硅(华东)-平均价 工业硅:主力合约:结算价

西北大厂减产，

西南枯水期开工

持续下降
枯水期库存未得

到去化，硅价承

压震荡

硅煤价格持续下跌，

成本持续下降。且市

场对能耗双控担忧减

弱，硅价跌破万元

新疆硅厂大幅度减产，
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二、2025 年二季度硅市场观点和核心逻辑 

（一）工业硅：供应预计进一步回升，高库存压制硅价 

主要观点：西北供应逐步回升，西南丰水期临近供应也将回升，二季度供应压力加大。多晶硅需求虽

有小幅回升预期，但同比仍偏低，对工业硅拉动有限。有机硅和铝合金需求仍然平淡。综合来看，二季度

供增需弱格局延续，高库存及高仓单压力下，硅价预计震荡偏弱，核心运行区间 9000-11000 元/吨。目前

硅价已低于西南枯水期现金成本，并触及部分新疆硅厂成本线，但自备电硅厂仍有盈利空间。后续需防范

供应端减产风险，持续关注硅厂生产调整情况。 

核心逻辑： 

（1）供应上看，一季度新疆大厂减产，西南地区枯水期产量进一步下滑，国内供应短暂回落。目前

西北硅厂逐步复产，西南二季度丰水期也将复产，整体供应压力加大。 

（2）消费上看，多晶硅月产量持续处于低位，新能源入市政策预计会引起光伏抢装，二季度多晶硅

产量预计轻微抬升，但同比仍处于低位，对于工业硅需求拉动有限。有机硅厂持续减产，对工业硅需求下

滑。铝合金厂节后复工产量增加，但对工业硅需求影响较小。 

（3）就供需平衡和库存来看，工业硅累库仍在延续，高库存及高仓单，对于工业硅价格存在较大的

压力。二季度供应压力增大，下游需求仍处于偏弱状态，整体过剩预计有所加大。 

（二）多晶硅：抢装刺激需求，基本面仍偏强 

主要观点：当前多晶硅供应仍处低位，需求端逐步回暖，供需持续改善。市场对二季度供应存在复产

担忧，但光伏抢装预期乐观，短期基本面仍偏强。此外，二季度多晶硅期货仓单逐步注册，蓄水池作用将

消化部分现货库存，对现货及期货价格形成支撑。综合来看，4-5月受光伏抢装带动，价格预计偏强运行。

后续供应端存在复产担忧，且光伏抢装结束后需求回落或使远期价格承压，多晶硅价格呈先扬后抑态势，

二季度核心运行区间 42000-46000 元/吨。 

核心逻辑： 

（1）供应上看，由于硅料厂处于亏损状态，叠加西南地区枯水季的原因，云南省和四川省的多晶硅产能

都相继关停，多晶硅月产量持续维持在 9 万吨左右偏低位置。当前多晶硅厂商仍然处于降负荷运行状态，

2025年一季度低产量将会维持，二季度多晶硅产量或将受到自律协议的约束，不过大厂复产存在较大不确

定性。 

（2）消费上看，新能源电价全面市场化，预计会引发 2025年上半年光伏装机抢装，支撑多晶硅上半年需

求。前期受组件需求下滑影响，硅片电池片产量开工维持低位。当前硅片供不应求价格抬升，库存相较去

年高点去化明显，硅片排产增加，多晶硅需求端将边际好转。 

（3）就供需平衡和库存来看，当前多晶硅厂商持续降负运行，下游排产预期乐观，二季度多晶硅库存预

计呈现去化状态，多晶硅供需延续改善。 
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三、基本面分析 

（一）生产成本：原料价格下降带动成本下移 

一季度除石油焦价格上涨外，硅煤、电极等原料价格整体呈下跌趋势，带动工业硅生产成本进一步下

降。据 SMM 数据，截至 3 月 14 日，五地硅石当前均价为 418 元/吨，同比-8%。硅煤方面，一季度硅煤小

幅下跌，新疆硅煤当前为 1660 元/吨，较上季度下降约 465 元/吨；宁夏硅煤 1075 元/吨，较上季度下降

约 195 元/吨。电极方面，2024 年电极价格下降较快，一季度电极价格企稳。石墨电极当前 12250 元/吨，

较去年同期下降约 5850元/吨。碳电极 8100元/吨，下降约 1100元/吨。石油焦供需失衡，一季度价格持

续上涨。当前塔河焦 1730元/吨，茂名焦 1400元/吨。从工业硅成本端来看，2025 年工业硅成本中枢进一

步下降，主要原因是硅煤等原料价格的下降以及大型炉电耗有所降低。截至 3 月 14 日，根据百川数据，

工业硅行业成本约 11452元/吨，环比-0.2%，行业利润-457元/吨，利润率-4.2%。 

二季度随着丰水期的来临，云南和四川的电价将逐渐下调，西南成本将逐渐下降。按照往年经验，西

南地区丰水期电价成本一般会比枯水期电价成本低 2000元左右，需关注西南硅厂丰水期复产情况。 

图表3：主产区电价           单位：元/千瓦时 

 

图表4：电极价格                单位：元/吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

图表5：硅煤价格              单位：元/吨 

 

图表6：石油焦价格               单位：元/吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 
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图表7：工业硅成本利润                                                     单位：元/吨，% 

 

资料来源：百川盈孚 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，成本随能耗及原料价格下跌而小幅下降。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。根据 CPIA 数据，2024 年行业

生产每 kg 多晶硅的综合电耗已降至 54.5kWh，硅耗低至 1.07kg，水耗和蒸汽消耗也进一步降低。根据百

川数据，截至 3月 14日，多晶硅行业冶炼利润-2358 元/吨，利润率为-6.0%，行业仍维持亏损状态。 

图表8：主要硅料企业生产成本曲线                                       单位：元/千克，万吨 

 

资料来源： SMM 公司公告 中信期货研究所 
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图表9：多晶硅成本利润                                                      单位：元/吨，% 

 

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 

 

（二）工业硅供应：西南迎来丰水期，二季度供应压力增大 

一季度工业硅供应处于低位，当前西北供应回升，后续丰水期来临西南供应也存在回升预期。根据

SMM数据，2024年 1-12月国内累计生产工业硅 489.9 万吨，同比+28.9%。从 2024 年全年供应节奏看，新

疆地区产量开工再创新高，云南和四川在丰水期也维持较高供应，供应同比增长显著。2025年一季度工业

硅供应处于低位，截至 2025 年 2月，工业硅月产量 29.0万吨，环比-4.8%，同比-16.0%；1-2月累计生产

工业硅 59.4万吨，同比-14.1%。去年 12月开始，新疆大厂开始出现减产，同时西南枯水期产量开工进一

步下滑，导致整体供应逐步回落。当前西南地区枯水期产量开工达到历史极低水平，丰水期来临前难有明

显回升。春节后新疆大厂复产，西北供应逐步回升，预计 3月份工业硅产量将开始回升，二季度随着丰水

期的来临产量将会进一步回升。 

西北地区供应量逐步回升，后续供应或将企稳。2024 年 1-12月新疆累计生产工业硅 259.1万吨，同

比+46.0%。去年新疆生产开工创造新高，全年大部分时段开工率维持 90%左右，月均产量在 21 万吨以上。

2025 年，新疆 2 月产量 16.7 万吨，环比+1.4%，同比-14.2%；1-2 月累计生产 33.1 万吨，同比-13.7%。

前期大厂减产使得年初以来新疆工业硅整体产出下降，不过春节后西北硅厂逐步复产，供应持续回升，后

续西北供应或将企稳。 

云南枯水期开工低位，丰水期来临二季度产量预计将边际抬升。2024 年 1-12 月云南累计生产 62.0

万吨，同比-11.9%。去年一季度云南枯水期开工维持低位，待丰水期来临，5 月过后产量迅速回升，并且

多数硅厂由于前期套保，丰水期维持高产。2025 年，云南 2 月产量 1.4 万吨，环比-28.4%，同比-63.5%；

1-2 月累计生产 3.5 万吨，同比-57.2%。一季度工业硅价格承压下行，枯水期云南开工率持续下降，当前

开工率在 20%左右的历史低位，后续产量预计下降幅度有限，并且随着丰水期来临二季度云南工业硅产量

预计将边际抬升。 

一季度四川几乎无开工，等待丰水期来临后复产。2024年 1-12月四川累计生产 42.4万吨，同比+0.6%。

去年一季度枯水期叠加硅价下行，四川地区开工率持续下降。随后四川率先迎来丰水期，产量迅速回升，

并且多数硅厂在盘面回升时卖出套保，丰水期供应维持高位。2025年，四川 2月产量 0.2万吨，环比-55.3%，

同比-89.1%；1-2 月累计生产 0.6 万吨，同比-83.2%。由于今年硅价较去年进一步下降，枯水期四川地区
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基本处于停产状态，只有极少数硅厂开炉生产，2 月开工率在 0.32%。四川工业硅产量基本无进一步下降

空间，丰水期来临后产量预计会边际抬升。 

图表10：国内工业硅月产量         单位：万吨 

 

图表11：新疆工业硅月产量        单位：万吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

图表12：云南工业硅月产量        单位：万吨 

 

图表13：四川工业硅月产量         单位：万吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

 

（三）工业硅消费：工业硅需求仍然偏弱 

1．工业硅出口：海外需求回升带动 24年出口增长 

24 年海外需求回暖带动工业硅出口量上升。2024 年 1-12月累计出口 724696 吨，同比+26.5%。24 年

海外补库存周期逐渐开启，并且巴西干旱缺电影响海外工业硅供应，国内工业硅出口显著回升。2025 年，

截至 2月工业硅出口 44192 吨，环比-15.8%，同比+18.3%；1-2月累积出口 96690 吨，同比-4.6%。工业硅

出口价格小幅下降，但下降幅度有限，主要是由于目前工业硅价格已处于低位，下方空间不大。2025 年，

海外仍将按需采购，国内工业硅价格优势明显，全年出口量预计小幅增加。 
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图表14：国内工业硅月出口量         单位：吨 

 

图表15：国内工业硅月进口量        单位：吨 

  

资料来源：SMM 海关总署 中信期货研究所 资料来源：SMM 海关总署 中信期货研究所 

2．多晶硅：二季度光伏抢装需求乐观，供应恢复存在不确定性 

一季度供应维持低位，二季度丰水期多晶硅复产担忧，供应存在不确定性。2024年 1-12月多晶硅累

计生产 174.8万吨，同比+16.3%。24年多晶硅供应在新增产能的带动下，产出同比提升。但 24年初以来，

多晶硅价格不断回落，过低的价格导致多数硅料厂商从二季度开始持续减产检修，多晶硅月产量不断下滑。

2025年，2月多晶硅产量9.01万吨，环比-4.6%，同比-40.6%；1-2月多晶硅累计生产18.5万吨，同比-42.7%。

由于硅料厂处于亏损状态，叠加西南地区枯水季的原因，云南省和四川省的多晶硅产能都相继关停，多晶

硅月产量持续维持在 9万吨左右偏低位置。当前多晶硅厂商仍然处于降负荷运行状态，2025年一季度低产

量将会维持，二季度多晶硅产量或将受到自律协议的约束，不过大厂复产存在较大不确定性。 

多晶硅供需逐步改善，现货价格稳步上涨。2024 年年初致密料价格约 60元/千克，随后不断下跌，跌

破行业现金成本线。四季度硅料厂商持续减产，供需持续改善，多晶硅期货上市前后，现货价格出现小幅

回升，当前 N型多晶硅价格指数平均价为 43元/千克。 

海外需求方面，24 年多晶硅出口量不断攀升，25 年多晶硅预计转向出口为主。2024 年 1-12 月多晶

硅累计出口 4 万吨，同比+374%；1-12 月累计进口 3.98 万吨，同比-37%。2024 年以来，我国多晶硅出口

量不断上升，出口量已经与进口量接近，出口主要流向越南和马来西亚。2025年多晶硅预计将转向出口为

主，国内硅料供应已可满足自身需求，进口量将持续下降，且进口主要为电子级硅料。 

图表16：国内多晶硅月产量        单位：万吨 

 

图表17：国内多晶硅月度开工率       单位：% 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 
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图表18：多晶硅现货价格变化     单位：元/千克 

 

图表19：多晶硅月度出口量          单位：吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 海关总署 中信期货研究所 

一季度硅片供不应求，二季度排产预计进一步提升。2024 年硅片累计产量 650.1GW，同比+8.8%。24

年三季度受组件需求下滑影响，硅片电池片产量开工持续下滑。到 2025年，截至 2月， 硅片产量 48.3GW，

环比+5.0%，同比-15.9%；1-2 月硅片累计产量 94.3GW，同比-17.2%。2 月国内硅片开工率 59.2%，环增 8

个百分点。春节后需求逐步恢复，硅片排产逐步提升，2 月产量开工有所提高。随着光伏抢装、下游需求

增加，二季度硅片排产预期乐观，产出预计持续回升。 

硅片价格小幅抬升，库存去化明显。前期终端需求低迷导致硅片产出持续下滑。到 25 年一季度，需

求恢复使得硅片出现供需错配，呈供不应求格局，硅片价格出现小幅抬升，当前 N型硅片价格指数平均价

1.18元/片，P型价格指数平均价 1.05元/片。硅片库存相较去年高点去化明显， 截至 2025年 3月 16日，

国内硅片库存 22.8GW，维持去库状态。  

图表20：国内硅片月产量         单位：GW 

 

图表21：国内硅片月度开工率      单位：% 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 
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图表22：硅片价格变化            单位：元/片 

 

图表23：国内硅片库存             单位：GW 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

二季度光伏抢装潮预期乐观，电池片组件开工预计逐步提升。2024年电池片累计生产 656.7GW，同比

+11.3%。2024年国内光伏组件累计产量约为 570.1GW，同比+11.9%。2024年终端需求增速放缓，组件价格

持续下跌，产业状态相对低迷。电池组件降价最终导致电池环节大幅减产，导致前期电池片产量回落。2025

年，2 月电池实际产量 41.0GW，环比-14.9%，同比+4.2%；1-2 月电池片累计生产 89.2GW，同比-2.2%。2

月中国光伏组件产量约为 36.7GW，环比-3.7%，同比-20.3%；1-2月，中国光伏组件累计产量约为 74.8GW，

同比+8.7%。2月组件开工率为 35.9%，下滑约 1.2个百分点。一季度光伏装机传统淡季，电池片和组件 1-2

月产量维持低位。部分企业开工下调，仅按需生产，以达到消化库存目的。后续光伏装机抢装预期乐观，

二季度电池片、组件开工预计逐步提升。 

图表24：国内电池片月产量         单位：GW 

 

图表25：国内组件月产量          单位：GW 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

抢装预期下，当前电池片及组件价格均出现小幅抬升。电池片市场，M10单晶 TOPCon电池片成交价在

0.295元/W,G12单晶 TOPCon 电池片价格在 0.293元/W。组件市场，Topcon组件-182mm（分布式）均价 0.714

元/W，N型 182mm组件-集中式项目均价 0.699元/W。此前光伏行业协会呼吁合规竞争，强调低于成本投标

中标涉嫌违法。电池组件成交价较为集中，整体已经接近底部。一季度电池片组件价格低位企稳，近期电

池片及组件价格随供需改善，价格出现抬升。 

国内二季度抢装需求乐观，全年装机趋稳发展。2024年 1-12月光伏累计新增装机 278GW，同比+28.7%。

12 月份国内光伏新增装机量 71.7GW，环比+186.7%，同比+37.5%。2 月 9 日，改革委与能源局联合发布通

知，推动新能源上网电量全面入市，价格由市场形成，并建立可持续结算机制，存量项目（2025年 6月 1
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日前投产）按现行政策执行，6 月之前光伏装机预期乐观。从全年来看，光伏装机从“高增长”向“稳增

长”转变，受分布式光伏发电管理办法、新能源上网电价市场化改革等政策及上述政策与各省具体实施办

法出台时间差的影响，行业存在一定观望情绪。全球视角下，光伏新增装机增速预计也有所放缓，高增速

区域或向印度、中东北非转移。2024 年全球新增装机 530GW，同比+26%，2025 年预计 572GW，同比+8%。

由于中国硅片产能占全球 97%，按全球装机量测算，2024年多晶硅需求约 160万吨，2025年需求约 170万

吨。 

图表26：组件价格变化            单位：元/瓦 

 

图表27：国内光伏新增装机         单位：GW 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

3．有机硅：行业减产扩大，利润持续修复 

一季度行业减产扩大，行业利润持续修复。终端需求疲弱背景之下，有机硅 24年整体需求持稳。2024

年 1-12 月有机硅产量 220.6 万吨，同比+15.7%。有机硅行业由于前期产能扩张较快，而地产行业处于下

行周期，使得有机硅终端需求不太乐观，有机硅订单增速回落，行业在 22 年末开始进入亏损，生产利润

快速走低，并持续为负。2025 年，截至 2 月有机硅产量 19.95 万吨，环比-9.6%，同比+11.8%；1-2 月有

机硅中间体产量 42.0 万吨，同比+13.5%。年初以来，受到行业持续亏损影响，各单体厂密集开展设备检

修，实际开工率维持在 62%-65%区间，较去年同期下降约 7 个百分点。当前单体企业联合减产挺价意愿高

涨，二季度预计仍处于减产状态。企业减产挺价也使得近期有机硅价格上涨，产业利润处于修复过程，截

至 3月 14日，有机硅行业冶炼利润-128.1元/吨，利润率为-1.0%，较之前明显好转。 

海外需求方面，24年海外补库周期带动有机硅出口回升。2024年 1-12月有机硅累计出口 54.6万吨，

同比+34.2%。2025 年，截至 2 月有机硅出口 3.8 万吨。环比-23.8%，同比-4.0%；1-2 月出口 8.2 万吨，

同比+12.4%。欧美补库存周期的开启对有机硅需求回升。考虑到之前出口低基数的影响，有机硅的出口将

会逐渐企稳。 
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图表28：国内有机硅月产量        单位：万吨 

 

图表29：国内有机硅月度开工率      单位：% 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

图表30：初级形状聚硅氧烷出口量   单位：万吨 

 

图表31：有机硅成本利润      单位：元/吨，% 

  

资料来源：SMM 海关总署 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

4．铝合金：开工小幅提高，持稳运行为主 

铝合金一季度开工小幅增长，二季度仍将以持稳运行为主。2024年原生铝合金产量 299.8万吨，同比

+16%；再生铝合金产量 639.7 万吨，同比-6.7%。2024 年自年初以来原生铝合金开工持稳，而再生铝合金

开工相对走弱。2025年国内新能源车以旧换新政策加码，有望持续托底消费释放，但由于铝合金生产耗硅

量较小，这使得铝合金行业对工业硅需求的带动不太明显。2月原生铝合金产量 25万吨，环比持平，同比

+33.7%；1-2月产量 50万吨，同比+26.3%。2月再生铝合金产量 48.3万吨，环比-5.3%，同比+48.6%； 1-2

月产量 99.3 万吨，同比+14.3%。一季度铝合金整体生产较为稳定，对工业硅需求稳定。铝合金总体需求

未见明显增长，对工业硅价格支撑有限，二季度仍将以持稳运行为主。 
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图表32：国内原生铝合金月产量    单位：万吨 

 

图表33：国内再生铝合金月产量    单位：万吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

图表34：铝合金 PMI               单位：% 

 

图表35：铝合金价格               单位：元/吨 

  

资料来源：SMM 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

（四）库存：工业硅库存持续累积，多晶硅库存趋向去化 

工业硅库存持续累积，库存压力大。2024 年以来工业硅库存不断累积，并且到 2025 年一季度工业硅

累库仍在延续。截至 3 月 14 日当周，百川国内库存 401000 吨，环比+0.96%；其中市场库存 161000 吨，

环比持平；工厂库存 240000 吨，环比+1.61%。截至 3 月 17 日，广期所仓单库存 345720 吨。高库存及高

仓单，对于工业硅价格存在较大的压力。 
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图表36：国内工业硅行业库存       单位：吨 

 

图表37：国内工业硅市场库存        单位：吨 

  

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 

图表38：国内工业硅工厂库存        单位：吨 

 

图表39：工业硅仓单数量            单位：手 

  

资料来源：百川盈孚 中信期货研究所 资料来源：SMM 中信期货研究所 

二季度多晶硅库存趋向去化。2024年，年初下游需求不足而供应相对旺盛，行业持续累库，库存高位

突破 30万吨。随后伴随多晶硅厂商减产检修，库存小幅去化。年末随着下游需求走弱，多晶硅重新累库。

2025 年，截至 3 月 16 日多晶硅库存 26.7 万吨，周环比-3.7%。当前多晶硅厂商持续降负运行，下游排产

预期乐观，二季度多晶硅库存预计呈现去化状态。  

图表40：国内多晶硅行业库存                                                   单位：万吨 

 

资料来源：SMM 中信期货研究所 
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（五）供需平衡：工业硅过剩加大，多晶硅供需延续改善 

一季度西南进入枯水期开工率持续下降，叠加北方硅厂减产，整体供给有所缓解。下游多晶硅对工业

硅需求转弱，一季度工业硅呈供需双弱格局。二季度工业硅西北供应逐步回升，西南地区丰水期也将提高

开工率，供应压力增大，下游需求预计仍处于偏弱状态，预计整体过剩有所加大。 

图表41：国内工业硅供需平衡                                                    单位：万吨 

 

  2024 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2025E 

工业硅产量 490 90 111 134 119 454 

97 硅+再生硅产量 58 11 14 12 13 50 

总产量 547 101 125 146 132 504 

工业硅出口量 73 15 20 20 19 74 

工业硅进口量 4 1 1 1 1 4 

净出口 69 14 19 19 18 70 

表观消费量 478 87 106 127 114 434 

多晶硅需求量 210 34 43 54 53 184 

有机硅需求量 134 30 34 37 36 137 

铝合金需求量 72 17 20 20 19 76 

其他需求 22 5 5 6 5 21 

实际消费量 436 86 102 117 113 418 

供需平衡 43 1 4 10 1 16 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

一季度多晶硅供应端持续减产，春节前硅片集中补库，多晶硅供需好转。二季度下游需求预期乐观，

多晶硅供需延续改善。 

图表42：国内多晶硅供需平衡                                                     单位：万吨 

 

  2024 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2025E 

多晶硅产量 174.8 28.2 36.1 45.0 44.0 153.3 

出口量 3.9 0.6 1.2 1.6 1.4 4.8 

进口量 4.0 0.7 1.2 1.0 0.9 3.8 

净出口 -0.1 -0.1 0.0 0.6 0.5 1.0 

表观消费量 174.9 28.3 36.1 44.4 43.5 152.3 

多晶硅需求量 156.0 34.4 42.0 39.0 35.0 150.4 

供需平衡 18.8 -6.2 -5.9 5.4 8.5 1.8 

资料来源：SMM 中信期货研究所 

 

 

  

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260



中信期货有色与新材料专题报告（工业硅、多晶硅） 

20 

免责声明 

除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中信期货有限公

司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此

报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为中信期

货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、服务标记及标记。未经中信期货有限公司或商标所有权

人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及标记。 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者

清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地提供这种信息或服务，

那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报

告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货有限公

司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公司对于

本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。因

此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且

中信期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独

立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公

司或任何其附属或联营公司的立场。  

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报

告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。此报告并不构成中信期

货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

中信期货有限公司 

深圳总部 

地址：深圳市福田区中心三路 8号卓越时代广场（二期）北座 13层 1301-1305、14层 

邮编：518048 

电话：400-990-8826 

传真：(0755)83241191 

网址：http://www.citicsf.com 

 

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260

中
信

期
货

员
工

张
耕

毓
 13535061260


