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工业硅行情跟踪系列 2：硅价涨跌背后的成本
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摘要： 

过去十年，工业硅经历了两轮较为明显的价格、成本和利润的波动周期，分别是 2020-

2024 年和 2016-2019 年。 

2020-2024 年，工业硅在能耗双控政策、多晶硅需求激增和原材料价格上涨的影响下，

价格、成本和利润大幅上升。2021 年价格达到历史新高，553#均价达到 59250元/吨，

硅厂毛利率超 70%。后续随着供给过剩和需求转弱，价格和利润逐渐回落。 

2016-2019 年，工业硅市场同样经历了先升后降的周期。2017 年环保督察和石墨供不应

求导致硅价快速上涨至 15000-16000 元/吨，毛利率达到约 30%。随后市场回归理性，

价格和利润逐步回落。 

两轮周期中，价格、利润扩张阶段主要受政策限产、下游需求爆发和原料价格上涨的推

动，扩张阶段通常涨幅较大，但持续时间较短，一般在一年以内。相反，收缩阶段则主

要受到供应恢复、需求减弱和原料价格下降影响，一般持续时间较长，维持三年左右。 

自 2022 年末起，工业硅进入价格和利润收缩阶段，持续至今。2024年供应压力依然较

大，当前新疆和西南地区产量高企，减产力度有限。上一轮收缩阶段，毛利率每年下降

约 6个百分点，至 2019年仍维持 5%-10%的盈利，并在 2020 年企稳。而本轮自 2022 年

起，毛利率每年下降约 13 个百分点，当前已由正转负，在 0%至-5%之间。相比 2016 年，

尽管 2024 年价格同样处于历史低点，但电价上涨推高成本中枢，企业利润大幅缩水。 

历史经验显示，工业硅减产通常发生在毛利率大幅下降或持续为负时。短期需关注供应

端变化，8月产量已环比下降，西南地区枯水期及套保订单完成后减产或将增多，需关

注减产规模。中期需关注仓单集中注销对硅价的冲击。长期来看，光伏需求增速趋于稳

定，下一轮上涨周期的出现或需依赖环保、限电等外部政策的刺激。 

 

风险因素： 光伏装机超预期(上行风险)；供应端超预期减产(上行风险) 

 
从工业硅近十年的成本、价格及利润情况来看，存在两轮比较明显的上涨周

期。原料价格波动、供需错配显著影响工业硅的成本及利润。分析回顾工业硅历

史成本利润情况，有助于对当下工业硅运行情况提供参考。 
 

报告要点 
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一、工业硅成本利润回顾概述 

工业硅价格随成本波动。过去十年里，工业硅出现了两次比较明显的价格

上涨行情，一次是在 2021 年，一次是在 2017 年。伴随着这两次工业硅价格的

上涨，工业硅的成本利润也呈现出两轮比较明显的先上升后回落的周期，一次

是从 2020年至 2024年，一次是从 2016至 2019年。 

就目前工业硅基本面情况来看，供强需弱的格局尚未改变，近期工业硅主

产区部分小规模企业开始减产检修，且工业硅下游补库意愿略有增强，仓单库

存持续去化。供给端，新疆产量处于高位，开工率略有下滑，部分硅厂因为价

格下行出现减产，但减量不大。西南地区开工率仍然较高，由于前期卖出套保，

当前并未出现明显减产，工业硅供应端压力短期仍然较大。需求端，多晶硅多

数工厂仍处于检修状态，当前产量已经环比出现大幅下滑，对于工业硅的需求

拉动有所减弱。有机硅和铝合金的需求仍然平淡。库存方面，工业硅库存仍处

高位，仓单近期有小幅去化，下游补库意愿略有增强，但整体库存压力仍大。

总体来看，工业硅供应压力仍然较大，工业硅价格低位偏弱震荡。 

图表1：工业硅历史价格走势                                                                     单位：元/吨 

 

资料来源：SMM、iFind、中信期货研究所 

24 年以来工业硅原材料价格稳中有跌，硅煤、电极、木炭和石油焦价格均

出现了不同程度的下降，当前工业硅现金及生产成本较年初进一步下降。成本

和利润是制约工业硅价格进一步下探的重要因素，新疆不同电价以及西南地区

枯水期、丰水期电价的差异，使得成本有所不同。当前主产区平均生产成本位

于 12000-12500元/吨左右，后续西南地区成本将随枯水期电价上调而上移。 

工业硅价格在历史上随着成本波动运行，回顾和复盘工业硅历史成本利润
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情况，对于当下工业硅市场运行具有参考意义。 

图表2：工业硅当前生产成本曲线      单位：元/吨，万吨  图表3：工业硅当前现金成本曲线      单位：元/吨，万吨 

 

 

 

资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所  资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所 
 

 

二、2020-2024 年工业硅成本利润回顾 

2.1 2020-2024年工业硅供需变化 

从供给端来看，2020-2021 年间，工业硅产能受到新疆硅石供应紧张、供给

侧改革、生态环保压力以及新冠疫情的影响，产能产量增速放缓。随着下游需

求的爆发以及 2021 年工业硅价格的大幅上涨，2021 年国内产量在产能变化不大

的背景下创出新高。随后几年工业硅均有大规模的扩产计划，22 年新疆地区产

能扩张尤为迅速。 

从需求端来看，2020-2024 年有机硅需求保持稳定增速持续增长，铝合金需

求基本持稳。多晶硅需求在 21 年双碳目标提出、下游光伏装机激增背景下快速

上涨，2023 年起多晶硅成为下游当中耗硅量最大的板块，对工业硅需求影响逐

渐加大。 

从供需平衡来看，2020 年新冠疫情爆发且物流受阻冲击工业硅供需，下半

年需求回升但生产成本上行致使供应削减，全年供需平衡呈现短缺。2021 年工

业硅价格受能耗双控政策影响大幅波动。价格上涨后，下游企业因库存高企减

少采购，工业硅企业在高利润刺激下提高产能，导致供过于求，年末价格开始

下跌。2022 年工业硅价格整体震荡运行，年中疫情反复以及年末需求转弱，导

致 22 年供给过剩扩大。2023 年多晶硅成为下游最主要需求，工业硅行业处于主

动去库状态，但年末下游去库不及预期导致库存开始不断积累。24 年预计总体

处于过剩格局，多晶硅价格不断下跌导致对于工业硅需求转弱，而供给端压力

则相对较大。 

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

0 60 121 182 244 305 366 425 486 547 609 670 731

新疆自备电 四川省 云南省

新疆网电 甘肃、内蒙 其他地区

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

0 60 121 182 244 305 366 425 486 547 609 670 731

新疆自备电 四川省 云南省

新疆网电 甘肃、内蒙 其他地区

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896

中
信

期
货

员
工

郑
非

凡
 18501758896



中信期货有色与新材料专题报告（工业硅）                                  

                                                                     6/20 

图表4：2021-2024 年国内工业硅供需平衡表 

 

  2024E 2023 2022 2021 2020 

工业硅产量 477 381 350 291 220 

97 硅+再生硅产量 55 50 33 25 22 

总供给 532 431 384 317 242 

进口量 1.0 0.7 3.0 0.4 0.1 

出口量 70 57 65 78 62 

净出口 69 57 62 77 62 

表观消费量 463 375 322 239 180 

多晶硅消费 216 180 98 58 48 

有机硅消费 134 117 106 86 70 

铝合金消费 76 68 65 65 58 

其他消费 20 19 20 19 17 

实际消费量 446 384 289 229 193 

供需平衡 17 -9 32 11 -13 

资料来源：SMM、硅业分会、中信期货研究所 

2.2 2020-2024年工业硅价格、成本及利润回顾 
 

图表5：2020-2024 年国内工业硅价格变化                                 单位：元/吨 

 

资料来源：SMM、中信期货研究所 
 

图表6：2020-2024 年工业硅三大主产区成本变化                           单位：元/吨 

 

资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所 
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图表7：2020-2024 年工业硅三大主产区利润变化                               单位：% 

 

资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所 
 

2020 年工业硅价格以及成本利润处于此轮周期的低位，下半年需求回升和

成本增加，现货价格也随之上涨。2020 年伊始新冠疫情爆发，枯水期叠加物流

运输受阻，市场现货紧缺，价格顺势上行，随后疫情冲击需求且丰水期到来导

致年中价格回落，通氧 553#华东跌至 10150 元/吨的相对低位。2020 年下半年

有机硅价格上涨带动需求回升，之后“碳达峰、碳中和”理念的提出也开始促

进多晶硅价格和需求上涨，下游补库导致供需短期错配带动硅价上涨。 

成本方面，上半年总体成本变动不大。新疆成本在 10000-10500 元/吨左右，

西南地区成本在 11000-12000 元/吨左右。下半年炭素、石墨、石油焦等原料价

格升高导致工业硅生产成本增加，新疆成本在 10500-11000 元/吨左右，西南成

本在 12000-12500元/吨左右。 

利润方面，工业硅毛利率先减后增。上半年毛利率多处于 0-10%，年中利润

接近 0%达到全年最低水平。下半年利润回升，到第四季度利润普遍在 10%-15%。 

2021 年电极、精煤、石油焦价格大涨导致工业硅成本大幅上涨，21 年成本

处于本轮周期的最高位。供需错配使得工业硅价格创历史新高，带动全年利润

大幅提升。2021 年是工业硅价格涨幅最大的一年。受益于下游多晶硅需求的爆

发以及供应端的约束，上半年工业硅价格一直处在历史当中偏高的位置，553#

华东在 13000 元/吨左右波动，421#华东在 14000 元/吨波动。下半年从 8 月开

始，工业硅现货价格飙升，553#华东最高涨至 59500 元/吨，421#华东最高涨至

66500 元/吨。价格飙升的原因主要是下游需求先行大增，双碳目标下光伏装机

量激增带动多晶硅需求爆发，有机硅、多晶硅以及出口需求同比明显抬升，但

是供给无法匹配。新疆、云南及四川等工业硅主产地受能耗双控政策影响，被

迫关停部分产能，云南在第四季度减产达 90%。另一方面，此段时期原材料成本

大涨，丰水期来临较晚，也使得供给端缩减严重。到四季度，在极端上涨行情

之后，下游畏高情绪较浓，采购意愿下降，需求转弱。同时后期电力供应得到

恢复补充，相关企业开工率逐步提升，供应端逐步恢复。 
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成本方面，21 年工业硅原材料由于存在供给缺口，价格普遍上涨。云南电

价普遍上调，上调 0.1 元/千瓦时左右；硅煤从 1200 元/吨的价格升至 4000 元/

吨以上；石油焦价格从 1200 元/吨左右升至 2000 元/吨；木片从 485 元/吨升至

550 元/吨；木炭从 3200 元/吨升至最高 6200 元/吨；碳电极从 8050 元/吨翻倍

升至 16250 元/吨；石墨电极从 11850 元/吨升至 19750 元/吨，原料价格一直上

升并保持高位，到 22 年末才有所回落。21 年年初工业硅完全成本在 10000-

13000 元/吨左右，到三季度成本升至 16000 元/吨以上，新疆地区成本甚至超过

了 18000元/吨。 

利润方面，21 年工业硅价格涨幅远高于成本涨幅，整体利润较好。上半年

利润多处于 800-2500 元/吨之间，毛利率处于 5%-20%。下半年受现货价格飙升

影响，利润最高在三季度的 40000-50000 元/吨，毛利率超过 70%。之后四季度

随供应恢复以及下游采购意愿变弱利润逐渐下降。 

2022 年工业硅成本及价格继续在高位波动，受疫情和限电等因素影响，全

年价格呈现中间低两边高的特点。2022 年，工业硅现货价格在 16000-23000 元/

吨的高位波动，全年价格中间低两边高。一季度西南地区电价抬升提升成本，

下游集中释放订单，工业硅短期价格走高。二季度华东疫情反复影响物料运输，

下游需求骤降导致硅价下跌。三季度新疆疫情及四川限电对供给端产生扰动，

硅价有所反弹。年末下游消费疲软，枯水期成本上升，硅价滑落。 

成本利润方面，22 年新疆地区成本在 14000 元/吨左右。西南枯水期成本在

16000-17500 元/吨，丰水期在 14000-16000 元/吨，毛利率普遍在 20-30%波动。 

图表8：2020-2024 年电极价格变化          单位：元/吨  图表9：2020-2024 年硅煤价格变化          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10：2020-2024 年石油焦价格变化       单位：元/吨  图表11：2020-2024 年硅石价格变化         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 

2023 年上半年工业硅价格持续下跌，三季度触底反弹，全年利润波动显著

但整体下降，成本也开始随原料价格下降而下降。2023 年，上半年新疆内蒙产

能逐渐释放，供给增速高于需求增速，硅价持续下跌。6 月新疆和西南地区相继

减产或推迟复产，硅价触底反弹。三季度受益于光伏超预期装机，多晶硅投产

放量带动补库，同时枯水期来临，硅价缓慢上行。四季度多晶硅补库节奏放缓，

12月新疆受环保限电影响相继减产，对硅价短期造成扰动。 

成本方面，2023 年硅煤、电极下跌带动工业硅行业成本开始下降。新疆 23

年成本大部分时间段处于 13000 元/吨左右，云南四川成本从年初枯水期 16000-

17000 元/吨下降至年中丰水期的 13000 元/吨左右，随后年末枯水期成本维持在

15000元/吨左右。 

利润方面，2023 年工业硅价格跌幅超过原料端成本下降幅度，2023 年行业

利润同比下滑约 13 个百分点。年初 10-20%的毛利率不断下跌，到年中一度出现

负利润，随后新疆大厂进行一轮减产挺价操作，三季度多晶硅放量，叠加期货

仓单业务开放，供给短暂偏紧，三季度毛利率回升，在 15-20%。但进入四季度

后，旺季后需求季节性走弱，叠加仓单释放，工业硅利润再度走弱。  

2024 年工业硅供给充裕但需求偏弱，价格总体呈下跌趋势，生产成本下降

但成本中枢抬升导致利润回落。2024 年，供给充裕而下游需求偏弱，5 月末受

宏观情绪影响硅价有所反弹，8 月末仓单持续去化及乐山高温限电使得硅价小幅

反弹，但硅价总体呈下跌趋势。供给端一季度新疆前期受环保限电的企业陆续

复产，随后保持高产高开工状态，二季度西南地区丰水期到来大规模复产。需

求端总体偏弱，多晶硅价格下跌导致多晶硅企业大规模检修，有机硅、铝合金

需求持稳。 

成本方面，24 年工业硅生产成本继续下跌。电价方面总体持稳，伊犁地区

随着输配电价新规的执行导致电价上涨。原料方面硅煤和电极价格进一步下降，

使得生产成本继续下降。新疆地区行业平均成本从 13000 元/吨左右下降到

12500 元/吨左右，西南地区从枯水期 15000 元/吨以上的平均成本下降至丰水期

12000-12600元/吨左右。 

利润方面，2023 年末之后，行业利润整体下降。一季度西南地区枯水期较
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高生产成本导致毛利率普遍在-10%到 0%之间，西南多数硅厂停炉检修，4 月四

川开工率仅有 16%左右。二季度丰水季来临，西南硅厂利润好转，并且大部分硅

厂在硅价上调期间进行了卖出套保操作，整体复产较快，毛利率在 0-12%之间。

7-8 月随着硅价不断下跌，当前毛利率在 0%到-3%左右，新疆地区毛利率也开始

由正转负。 

图表12：20-24 年新疆 553 成本   图表13：20-24 年新疆 553 毛利润   图表14：20-24 年新疆 553 毛利率       

   

资料来源：SMM、中信期货研究所 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15：20-24 年云南 421 成本   图表16：20-24 年云南 421 毛利润   图表17：20-24 年云南 421 毛利率       

   

资料来源：SMM、中信期货研究所 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18：20-24 年四川 421 成本   图表19：20-24 年四川 421 毛利润   图表20：20-24 年四川 421 毛利率       

   

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

2.3 2020-2024年工业硅成本利润总结 

在本轮周期中，上涨时段是从 2020 年下半年起到 2021 年三季度。下游多
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晶硅需求爆发，叠加能耗双控限制供给，是硅价上涨的主要原因。由于价格涨

幅远大于成本涨幅，硅厂毛利率峰值超过 70%。 

下降时段是从 2022 年末起至今。22 年末以后，供给恢复和需求转弱，是硅

价走弱的主要原因。价格下降的速度较成本下降的速度更快，22 年末新疆地区

27%左右的毛利率，到 23 年中下降到 6%左右，过快的降幅使得当时新疆大厂一

度出现减产，进行挺价操作。 

24 年成本和硅价进一步走弱，成本虽有下跌但整体成本中枢随电价上升而

抬升，导致利润进一步走弱。西南地区一季度枯水期-5%到-10%的毛利率，使得

云南和四川的开工一直处于 30%以下的较低水平。二三季度丰水期西南地区利润

稍有好转，西南硅厂积极复产。近期硅价下跌较快，西南地区当中，四川开工

率降幅较明显。新疆地区 24 年整体保持高产高开工状态，但近期新疆的开工率

出现小幅下降，同时可以看到新疆毛利率在不断随着硅价的下跌而不断下跌，

新疆毛利率从 1 月的 16%下降到 8 月的-2%。24 年整体来看，工业硅生产成本下

降但整体中枢较往年抬升，同时企业需面临更低的市场价格，随着硅价的不断

下行，企业的利润正在不断受到挤压。 

图表21：2020-2024 年三大主产区价格及成本利润最值                   单位：元/吨，% 

 

    新疆 云南 四川 

价格 
最低价 2020-06-30 10200  2020-07-15 10600 2020-07-15 10600 

最高价 2021-09-27 59250  2021-10-15 66000 2021-10-15 66000 

成本 
最低成本 2020-01-20 10240 2020-07-01 10377 2020-07-01 10214 

最高成本 2021-11-30 18767 2022-04-20 17728 2022-12-15 17770 

利润 
最低利润 2024-08-16 -312  2024-04-30 -1221 2024-04-30 -1260 

最高利润 2021-09-27 42933  2021-09-30 49897 2021-09-30 51383 

毛利

率 

最低毛利

率 
2020-07-01 -2.8% 2024-04-30 -8.8% 2024-04-30 -9.1% 

最高毛利

率 
2021-09-27 72.5% 2021-09-30 75.9% 2021-09-30 78.1% 

（新疆采用 553#平均价格；西南地区采用 421#昆明平均价格）               

资料来源：SMM、中信期货研究所 
 

三、2016-2019 年工业硅成本利润回顾 

3.1 2016-2019年工业硅供需变化 

从供给端来看，2015-2017 年新疆投资热情高涨，新疆地区新增产能投放较

快，带动全国工业硅产能产量增长，2015 年开始新疆成为国内工业硅产量最高

的地区。到 2017 年，新疆产能 174 万吨，同 2016 年 107 万吨相比，增加 67

万吨产能。2018-2019 年，工业硅开始产业结构调整，逐步淘汰落后产能，2019

年产能产量一度出现同比下降。 

需求端来看，2018 年以前，工业硅需求以铝合金为主。随着有机硅行业的

持续发展，2018-2022 年有机硅成为工业硅最主要需求，以稳定的增速带动工业
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硅需求的上涨。多晶硅需求随着光伏概念的提出也开始增长，但整体还较弱。 

从供需平衡来看，2015-2016 年，国内工业硅扩产进度较快，新增产能较多，

新疆地区投资热情高涨。海外巴西工业硅供应回复，国内出口转弱，全年呈现

过剩状态。2017 年工业硅价格受到环保督察以及原料价格波动影响大幅上涨，

硅厂利润较好供需大致相当。2018 年硅价回落，产业结构调整有序进行，产量

再创当时新高，内需增长速度放缓，全年平衡过剩。2019 年工业硅市场供应首

次负增长，需求增速放缓。价格回落行业效益下降，全年供需平衡呈现略短缺

状态。 

图表22：2015-2019 年国内工业硅供需平衡表                               单位：万吨 

 

  2019 2018 2017 2016 2015 

工业硅产量 224 267 241 225 215 

97 硅+再生硅产量 21 21 20 13 13 

总供给 244 287 261 238 228 

进口量 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4 

出口量 70 86 84 71 78 

净出口 70 86 84 71 78 

表观消费量 174 202 177 167 150 

多晶硅消费 41 38 36 29 25 

有机硅消费 64 63 57 52 45 

铝合金消费 61 67 64 55 49 

其他消费 16 17 17 16 16 

实际消费量 183 185 174 152 135 

供需平衡 -9 17 3 16 15 

资料来源：SMM、硅业分会、中信期货研究所 

3.2 2016-2019年工业硅价格、成本及利润回顾 
 

图表23：2016-2019 年国内工业硅价格变化                                单位：元/吨 

 

资料来源：SMM、中信期货研究所 
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图表24：2016-2019 年工业硅三大主产区成本变化                          单位：元/吨 

 

资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所 
 

图表25：2016-2019 年工业硅三大主产区利润变化                              单位：% 

 

资料来源：SMM、百川盈孚、中信期货研究所 

2016 年，工业硅成本处于低位，市场竞争驱动硅价下跌，工业硅价格跌至

近十年最低点。2016 年，全球市场竞争激烈，全球各地工业硅价格均为下跌走

势，我国工业硅各品种平均价格下滑幅度均在 10-15%之间，8-9 月份部分地区

553#跌破 9500 元/吨，421#跌破 10000 元/吨，是近十年来工业硅现货价格的最

低点。全年供应持续增加、下游产品价格下滑以及巴西工业硅供应恢复抢占海

外需求，是 2016年价格走低的主要原因。 

成本方面，2016 年工业硅成本处于历史低位。新疆 553#成本在 9000-9500

元/吨，云南 421#丰水期成本在 9300-9800 元/吨，枯水期在 11000-12000 元/吨。

四川丰水期成本 9600-10000 元/吨，枯水期 10500-11200 元/吨。全年工业硅成

本相对稳定，电价及原材料价格企稳。 

利润方面，虽然 16 年工业硅价格整体处于低位，但由于生产成本较低，厂

商总体维持盈利。15 年末工业硅价格由于供需错配开始下跌，而西南地区枯水

期成本还比较高，导致西南地区出现负利润，毛利率在-10%到 0%左右。随后丰

水期到来成本快速下调，较低的成本使得硅厂保持盈利，西南丰水期毛利率在
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0-10%左右。新疆地区全年成本利润较为稳定，毛利率在 10%-20%左右。 

2017 年，环保督察引来工业硅行业供给侧改革，地方政府和企业重视绿色

发展，落后产能被加速淘汰。电极、硅煤等原材料成本上升使得工业硅价格中

枢上移。阶段性、区域性的环保督查以及下游补库意愿较强引发了硅价的大幅

波动。2017 年以来持续的环保督查引发了整个工业硅行业的供给侧结构性改革，

不仅让新疆大量煤电硅一体化项目停建缓建，也加速了四川、贵州等地落后产

能的淘汰。中央环保督察组先后进驻福建、新疆、四川等地考察监督，四川雅

安、凉山等多处环保设备不合格的工厂因此停产限产，7-8 月四川阿坝、乐山，

新疆地区开工率环比均出现下滑，工业硅市场供应短期呈现缩紧态势。同时，6 

月底大部分采购商的前期库存已基本消耗，7 月下游厂商进行新一轮补货，在

硅价不降反升的行情下，买涨不买跌情绪高涨。供给的缩减、需求的短时增加

和成本上涨三重因素叠加，推动了价格的一路上行，工业硅价格最高点出现在 8

月底，最高区间 15000-16000 元/吨。全年工业硅价格涨跌互现，553#价格在

11000-15500元/吨范围，421#价格在 11700-16600元/吨，价格中枢整体上移。 

成本方面，16 年底起，石油焦、电极价格逐渐开始大涨，随后 17 年中期硅

煤价格也逐渐上升，工业硅整体行业成本显著上涨。2017 年，全球电弧炉钢市

场复苏，带动石墨电极需求增加。石墨电极市场需求旺盛，供不应求使得价格

大幅上涨。同时，石油焦、精煤和碳电极价格也有所上涨。2017 年石墨电极价

格上涨 12000 元/吨左右，碳电极上涨 9000 元/吨左右，精煤上涨 700-800 元/

吨，石油焦上涨 400 元/吨左右。新疆 553#成本从年初 9000 元/吨迅速上涨，到

年末成本最高时在 11000 元/吨以上。西南地区丰水期、枯水期成本整体抬升

2000元/吨左右。 

利润方面，全年工业硅利润随价格走高而升高。新疆全年工业硅毛利率整

体维持在 15%-20%，8 月末毛利率最高超过 30%。云南四川年初枯水期利润较低，

随后迅速走高，8月末毛利率超过 25%，随后年末有所滑落。 

图表26：2016-2019 年电极价格变化         单位：元/吨  图表27：2016-2019 年硅煤价格变化         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28：2016-2019 年石油焦价格变化       单位：元/吨  图表29：2016-2019 年硅石价格变化         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 

2018 年工业硅市场理性回归，环保理念加强，产业结构调整有序进行，行

业总体呈现平稳过度态势，价格震荡回落。553#价格从接近 14000 元/吨回落到

11000元/吨附近，421#价格从 15000元/吨回落到 13000元/吨附近。 

成本方面，原材料以及电极价格在 18 年开始回落。电价价格在 18 年中旬

见顶，随后滑落，行业成本开始下降。从年初到年末，行业成本降幅在 1000 元

/吨左右。 

利润方面，新疆毛利率整体维持在 15%-20%，西南地区毛利率 5%-15%，利

润从去年年末下滑后，开始保持稳定。由于工业硅价格降幅超过成本下降的幅

度，企业盈利能力下降，年末部分生产企业处于盈亏平衡甚至亏损的状态。 

2019 年工业硅价格震荡整理，总体下行。市场供应随着落后产能淘汰首次

出现负增长。下游需求增速放缓以及价格持续回落，行业效益下降。2019 年，

硅产业持续推进供给侧结构性改革，四川省德宏县淘汰 6300KVA 工业硅矿热炉，

产能约 7 万吨/年，湖北省淘汰低效工业硅产能 12 万吨/年，甘肃省和青海省各

淘汰工业硅产能 0.5 万吨/年，减量远大于增量。需求方面，铝合金和有机硅增

速放缓。当年 553#价格在 10500-12000 元/吨波动，421#在 11500-13300 元/吨

波动。 

成本方面，工业硅成本随原料价格下降重回低位。新疆 553#及西南地区丰

水期 421#成本在 10000 元/吨附近，西南枯水期成本处于 11000-12000 元/吨。

利润方面，19 年行业利润总体企稳，下半年利润较上半年下降，行业利润率维

持 5%-15%水平。 
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图表30：16-19 年新疆 553 成本   图表31：16-19 年新疆 553 毛利润  图表32：16-19 年新疆 553 毛利率      

   

资料来源：SMM、中信期货研究所 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33：16-19 年云南 421 成本   图表34：16-19 年云南 421 毛利润   图表35：16-19 年云南 421 毛利率       

   

资料来源：SMM、中信期货研究所 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36：16-19 年四川 421 成本   图表37：16-19 年四川 421 毛利润   图表38：16-19 年四川 421 毛利率      

   

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

3.3 2016-2019年工业硅成本利润变化总结 

在 2016-2019 周期中，上涨时段是从 2016 年末到 2017 年三季度。环保督

察带动工业硅价格大幅波动，行业供给侧改革加速淘汰落后产能，同时电弧炉

钢市场复苏带动电极价格迅速上涨，驱动工业硅价格迅速上涨。 

下降时段是从 2017 年末到 2019 年。17 年大涨之后市场逐步回归理性，同

时电极和原材料价格见顶后回落，产业结构有序调整，需求增速小幅下降，硅

价最终回落。 
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16 年硅价处于近十年最低点，但由于当时生产成本处于低位，多数硅厂仍

能维持盈利，仅枯水期毛利率较差。新疆毛利率整体在 10%-20%，西南丰水期毛

利率在 0-10%。2017 年起，环保督察推动了供给侧改革，原材料成本上升和供

应紧缩促使价格中枢上移，带动利润大幅增长，毛利率最高超过 30%，这种扩张

状态延续至 2017 年末。随后市场理性回归，价格震荡回落。利润基本维持在 0-

15%水平并企稳。 

从本轮周期来看，2017 年末到 2018 年初是工业硅市场的高峰，价格、成本

和利润均达到周期最高点，而 2016 年和 2019 年分别为市场低谷年。工业硅市

场受全球竞争、环保政策和原材料价格波动的显著影响。除了极端上涨行情外，

工业硅低价时成本也相对较低，生产利润处于相对稳定的水平。 

图表39：2016-2019 年三大主产区价格及成本利润最值                   单位：元/吨，% 

 

    新疆 云南 四川 

价格 
最低价 2016-09-19 10000 2016-09-20 10050 2016-09-20 10050 

最高价 2017-08-31 15400 2017-09-01 16550 2017-09-01 16550 

成本 
最低成本 2016-07-01 9020 2016-09-30 9356 2019-10-31 9932 

最高成本 2017-12-08 11149 2018-03-30 14009 2018-01-26 13355 

利润 
最低利润 2019-08-06 285 2016-01-06 -1244 2016-01-06 -856 

最高利润 2017-08-30 5027 2017-08-31 4,466 2017-09-01 5153 

毛利

率 

最低毛利

率 
2019-08-06 2.7% 2016-01-06 -11.7% 2016-01-06 -8.1% 

最高毛利

率 
2017-08-30 32.6% 2017-08-31 27.1% 2017-09-01 31.1% 

（新疆采用 553#平均价格；西南地区采用 421#昆明平均价格） 

资料来源：SMM、中信期货研究所 
 

四、2016 年以前工业硅价格回顾 
图表40：2008-2014 年 553#现货价格                                     单位：元/吨 

 

资料来源：iFind、SMM、中信期货研究所 

2008-2009 年上半年，国内工业硅生产相对落后，次贷危机影响下游需求，

工业硅价格不断下跌，到 2009 年 7 月，工业硅现货 553#平均价最低 8000 元/吨。

随着 2009 年新能源产业振兴计划以及房地产政策性复苏，工业硅价格在下半年

回升。2010 年西南产区干旱、取消优惠电价、节能减排督查等推动电价上涨，
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带动工业硅价格震荡向上运行。2011-2012 年，终端需求低迷，工业硅价格滑落。

2013 年，商务部取消工业硅出口关税，终端需求逐渐回暖，随后枯水期电价上

涨，带动工业硅价格小幅上涨。2014 年，海外需求较好出口增多，硅价震荡持

稳运行。2015 年，巴西工业硅产量升至正常水平，海外工业硅产量再创新高，

我国工业硅出口走弱。新疆工业硅投资热情高涨，库存大幅增加导致工业硅各

牌号平均价格持续下跌，在年底达到全年最低价。 

图表41：2010-2014 年国内工业硅供需平衡表                               单位：万吨 

 

  2014 2013 2012 2011 2010 

工业硅产量 169 150 130 155 130 

97 硅+再生硅产量 13 10 7 7 5 

总供给 182 160 137 162 135 

进口量 0.5 0.3 0.3 0.8 0.8 

出口量 87 70 48 58 63 

净出口 87 70 48 58 63 

表观消费量 96 90 89 104 72 

多晶硅消费 16 8 8 9 5 

有机硅消费 37 35 32 26 18 

铝合金消费 44 44 42 40 37 

其他消费 16 15 15 15 15 

实际消费量 113 102 97 90 76 

供需平衡 -17 -12 -8 15 -3 

资料来源：SMM、硅业分会、中信期货研究所 
 

五、总结 

复盘两轮周期，工业硅价格和利润的扩张期主要由政策约束供给、下游需

求爆发推动，同时伴随原材料价格大幅上涨。历史数据显示，扩张期涨幅大、

时间短，持续时间通常不到一年。2017 年环保督察和 2021 年能耗双控政策都限

制了工业硅供给，2021 年叠加多晶硅需求爆发，供需错配加剧，价格和利润创

历史新高。两轮价格上涨期间，原料价格，尤其是电极，涨幅显著，推动硅价

攀升。 

价格和利润收缩主要是由于供应恢复和下游需求疲软，通常伴随原料价格

下跌。历史数据表明，收缩期较长，一般持续约三年。在 2017 年上涨后，2018

年产量创历史新高，内需增速放缓，导致硅价走弱。2021 年大涨后，2022 至

2024 年，产能持续增加，尤其是北方地区如新疆、内蒙古等，市场转向过剩，

硅价不断下跌。原料价格在市场回归理性后不断下降，行业成本也随之降低。 

从近十年的两轮工业硅波动周期来看，工业硅的成本中枢随着环保政策实

施、物价和电价的上涨而逐渐上升。尽管经历了大涨行情后成本有所回落，但

回落水平仍高于涨价前的水平。当前工业硅市场与 2016 年同处于硅价历史低点，

但当前利润收缩更为严重。2016 年硅价虽然也处于低点，但当时生产成本较低，

硅厂利润相对较好。2024 年成本和价格不断下降，企业面临的市场价格较低，

但行业成本中枢随电价抬升而上移，导致利润显著低于 2016 年。2024 年，较低

的价格和更高的成本中枢，使得行业整体利润随着硅价下跌不断受到挤压，部

分企业毛利润由正转负，个别企业甚至出现历史新低。 
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对于当前来说，工业硅整体供应压力还比较大，减量目前还比较小。对于

主产区，新疆地区供应保持高位，但近期开工率已经出现轻微下降，新疆地区

的利润目前在随硅价下降而不断压缩，平均毛利率已经降至近五年最低的水平，

部分小规模硅厂陆续停炉检修，但减量不大。西南地区丰水期供应还维持高位，

云南整体持稳，四川开工率近期下滑较快。西南多数硅厂前期在硅价 13000 元/

吨以上时卖出套保，规避了价格下跌风险。多数企业当前仍维持正常生产，完

成前期订单，少数硅厂停炉检修。对于非主产区，如福建、黑龙江、重庆等地

多数中小硅厂已经出现持续的停炉检修。 

从历史复盘可以发现，工业硅产能的去化主要受供给侧改革影响，而硅厂

的减产一般出现在毛利率大幅下降或毛利率持续为负且较低时。 

上一轮收缩阶段，毛利率每年下降约 6 个百分点，至 2019 年仍维持 5%-10%

的盈利，并在 2020 年企稳。在 2019 年上一轮收缩底部，行业受供给侧改革影

响，19 年当年淘汰了 20 万吨落后产能，而新增产能仅 2 万吨。20 年疫情影响

物流和开工，供应也有所缩减，行业仍能维持一定利润。 

而本轮自 2022 年起，毛利率每年下降约 13 个百分点，当前已由正转负，

在 0%至-5%之间。相比之下，本轮周期新增产能持续投放，供应压力明显更大，

并且多数硅厂依靠 5月硅价反弹时期的卖保锁定利润，当前仍愿意维持生产。 

本轮收缩阶段中，22 至 23 年新疆毛利率大幅下降，从 22 年末 27%左右下

降到 23 年中 6%左右，过快的降幅使得当时新疆大厂一度出现了减产，进行挺价

操作。而今年年初以来新疆平均毛利率已从 16%跌至-2%，跌幅已经较大。西南

地区当前毛利率处于盈亏平衡或小幅亏损，企业主要依靠套保维持生产。8 月工

业硅产量已经环比走弱，9-10 月，硅价持续偏弱运行预计将使成本端支撑变得

更加明显。后续西南地区进入枯水期以及前期套保订单的完成，减产预计将会

逐渐增多，届时需关注供应端减产量级。 

借鉴两轮周期经验，环保政策、供给侧改革、电价、电极和其他原材料价

格、出口需求、多晶硅需求等众多因素，都会影响工业硅成本、价格及利润。

复盘 2016 年至 2024 年间工业硅两轮周期的表现，环保政策以及电极等原料价

格的大幅波动，是驱动工业硅价格、成本和利润大幅变化的共同因素。对于当

前来说，政策端降碳思路维持不变，逐步淘汰落后产能。需求端 8 月多晶硅产

量环比进一步走弱，下游需求持续保持偏弱状态。因此短期内需主要关注供应

端自身变化情况。中期需要关注仓单集中注销对于工业硅价格带来的冲击。长

期来看，需求侧光伏增速趋于稳定，下一轮上涨周期的启动可能还需要依赖如

环保或限电等外部政策的刺激。 
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