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多晶硅行情回顾

➢ 近期多晶硅期货价格出现大幅下跌，2025年4月9日PS2506合约结算价41770元/吨，创下2024年12月30日以来新低

➢ 核心扰动因素在于，随着430及531抢装节点临近，终端分布式订单需求有所减弱，主材中下游硅片至组件报价多有松动，负反馈逻辑再起，
多晶硅现货成交低迷进一步施压

➢ 宏观扰动较为频繁，工业品期货自清明假期后持续承压，商品大盘情绪亦对多晶硅产生一定影响

➢ 最终导致期现结构有向Back转换的趋势，期货价格逐步向现货价格回归靠拢

数据来源：广期所、SMM，中信建投期货

图：多晶硅期货价格（元/吨） 图：多晶硅现货价格（元/kg）
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多数新增产能等待释放，技术路线选择更加多元化

数据来源：百川盈孚、Wind，中信建投期货

➢ 据不完全统计，目前中国多晶硅名义产能308.4万吨，规
划中产能220.5万吨

➢ 在行情低迷的背景下，多数企业选择不断推迟新增产能投
产，即便部分产能已建设完毕，但仍处于待投产状态

➢ 但也有企业选择逆周期产能投放，截至3月底，2025年已
有16万吨新增产能投产，目前正处于爬坡状态，短期对供
给影响不大

➢ 此外，企业路线选择也更加多元化，部分棒状硅企业开始
逐步规划新增颗粒硅、粒状硅产能

地区 企业 产能-万吨 产能市占率 装置运行情况 新增产能-万吨 预计投产 备注

企业1 10.5 3.40% 部分检修 10 2025年下半年 在建
企业2 6 1.95% 部分检修
企业3 20 6.49% 部分检修
企业4 20 6.49% 部分复产

5 2026年 尚未开始建设
15

企业6 10 3.24% 降负荷运行
企业7 10 3.24% 停产检修 10 2025年 在建

10 2026年 尚未开始建设
10 2026年 尚未开始建设

企业9 10 2025Q2 在建
企业10 20 6.49% 部分检修 10/ 2024/04
企业11 32 10.38% 正常运行 20/ 2024/10
企业12 10 3.24% 降负荷运行
企业13 12 3.89% 质量波动
企业14 10 3.24% 停产检修 10 2026/06 在建
企业15 7 2.27% 停产检修
企业16 2 0.65% 停产检修
企业17 5 1.62% 部分检修
企业18 1.2 0.39% 13.8 2026下半年 尚未开始建设
企业19 8 2025年 已建成，待投产
企业20 22.5 7.30% 停产检修 2
企业21 10 3.24% 降负荷运行
企业22 10 2026 尚未开始建设
企业23 26 8.43% 停产检修 20/ 2024/04

8 待定 尚未开始建设
6 待定 尚未开始建设
6 2025Q2 已建成，待投产

江苏 企业25 16.5 5.35% 降负荷运行 6/ 2025年初 已投产
14/ 2025年 已投产
10 / 规划中

企业27 13 4.22% 部分检修
企业28 5 2025Q2 已建成，待投产
企业29 1.8 0.58% 降负荷运行 4.2 2025/12 尚未开始建设
企业30 12.5 2026 尚未开始建设

甘肃 企业31 5 1.62% 降负荷运行
企业32 5 1.62% 停产 5 2026年 在建

15 待定 尚未开始建设
12.5 待定 尚未开始建设
12.5 2025Q3 已建成，待投产

湖北 企业34 0.9 0.29% 停产
企业35 2 0.65% 停产

2 2026年 尚未开始建设
8 待定 尚未开始建设

合计 308.4 220.5

2.27% 降负荷运行

7.46% 新增产能爬产
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行业自律下，多晶硅排产维持低位
➢ Infolink数据显示，3月多晶硅产量10.57万吨，4月预计产量变动不大，排产10.4万吨

➢ 在行业自律机制约束下，Q1多晶硅排产维持低位，棒状硅头部厂商开工率约40%左右；另据SMM消息，Q2自律机制中，多晶硅生产配额维
持不变，后市多晶硅供给或继续呈现低排产的特征；另外SMM消息称新疆某多晶硅企业于近期开启技改检修，预期时间2个月左右，单月影
响多晶硅产量约2000-3000吨

➢ 近期青海某项目新增14万吨产能投产，但由于多晶硅产能爬坡周期较长，短期尚未明显影响供给

➢ 不过需要关注西南丰水期将至，厂家后市是否有进一步提产情况，可能直接对06合约产生扰动

数据来源：infolink，中信建投期货

图：多晶硅各企业排产情况（吨）
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多晶硅去库斜率逐步变陡，4月库存仍需关注下游实际拉动

➢ 3月多晶硅去库斜率相较2月进一步变陡，原因是下游硅片产量回升对需求的拉动

➢ 从库存结构上看，SMM数据显示3月多晶硅厂家库存去库力度较大，但我们的跟踪模型显示，与此同时下游拉晶环节的多晶硅库存正在回升

➢ 目前上下游多晶硅库存比例约2.2:1，其中下游仍有将近11万吨的原料储备

➢ 如果4月硅片排产将近60GW能顺利落地，预计4月多晶硅社库能够去库约3万吨，来到35万吨

➢ 但考虑到目前全社会库存压力依然较为突出，现货成交压力较大，下游行情走弱也可能导致硅片排产重新下滑，另近期已有硅料厂报价出现
下跌，因此我们认为4月实际去库幅度或有不及预期风险

数据来源：SMM、硅业分会、infolink，中信建投期货

图：中国多晶硅厂家库存（万吨）
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图：全球多晶硅库存结构变化（万吨）
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期货仓单注册开启，交割风险触发概率有限

➢ 多晶硅期货仓单注册已经开启，但目前注册仓单量并不高。市场担忧期货仓单不足，但我们认为目前仓单注册意愿偏低主要原因是交仓利润
不高而非交割品紧缺，即便价格突发上行，那么空头交仓意愿将会大幅加强，导致实际套利窗口将极其有限

数据来源：广期所，中信建投期货

图：多晶硅注册品牌 图：2025-04-09多晶硅仓单日报（手）
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美国关税主要影响光伏下游，但对多晶硅环节扰动有限

➢ 美东时间2025年4月2日，美国白宫对全球大部分国家与地区征收对等关税，随后又进一步对中国加征50%关税；征收对象方面，光伏主材方面主要
涉及光伏电池、光伏组件

➢ 目前美国所加征的光伏关税包括双反、201、301、对等关税等，中国市场因税率高昂，与美国之间几乎无直接光伏关贸往来

➢ 光伏电池：SEIA数据显示截至2025年1月美国光伏电池片产能仅2GW，美国光伏电池片进口依赖较为严重；东南亚双反后，越泰马柬四国电池开工
多数已低于50%，美国光伏电池进口转向依赖印尼（产能约10-15GW）与老挝（产能约15GW左右）

➢ 光伏组件：美国2025Q1光伏组件产能50.5GW，东南亚四国双反税落地后，美国组件进口主要依赖印度（产能约75GW）、印尼（产能约20GW+）、
老挝（产能约5GW以下），但进口量级已有明显下滑

➢ 但总体来看，IRA补贴停发后美国光伏装机积极性不高，且多影响产业链下游，关税尚不足以直接扰动多晶硅价格

数据来源：Wind，中信建投期货

图：主要光伏制造国输美关税情况

关税类型 中国 越南 泰国 马来西亚 柬埔寨 印尼 老挝 印度 土耳其

对等关税 84% 46% 36% 24% 49% 32% 48% 26% 10%

反倾销税
18.32%-

249.96%
53.3%-271.28%

77.85%-

154.68%
0-81.24% 125.37% -- -- -- --

反补贴税 14.78%-15.97% 0.81%-292.61% 0.14%-34.52% 3.47%-123.94% 8.25%-68.45% -- -- -- --

反规避税 --
存在规避情况
的，一般适用
中国案双反税

存在规避情况
的，一般适用
中国案双反税

存在规避情况
的，一般适用
中国案双反税

存在规避情况
的，一般适用
中国案双反税

-- -- -- --

201关税 14% 14% 14% 14% 14% 14%（豁免） 14% 14% 14%

301关税 50% -- -- -- -- -- -- -- --

中国附加税 20% -- -- -- -- -- -- -- --
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硅片排产大幅提升，但对多晶硅需求拉动或相对有限

➢ Infolink数据显示缅甸地震预计影响硅片产量3.5-4GW，但即便如此4月硅片排产依然来到了60.79GW，环比增加14%

➢ Infolink数据显示本周183N、210RN价格持平于1.3、1.55元/pc，但210N价格下跌3.1%，来到1.55元/pc

➢ 随着抢装时点临近，光伏下游表现依然火热，但3月硅片排产不高，导致硅片环节供需短期较为紧张，库存持续去化

➢ 硅片排产提升将有望直接拉动4月多晶硅需求，然而考虑到目前硅片环节仍有一定多晶硅原料储备，因此预计其短期原料补库需求并不强烈

➢ 近期硅片环节已有部分低价订单落地，市场成交重心逐步松动

数据来源：infolink、SMM，中信建投期货

图：N型硅片价格（元/W） 图：硅片库存（GW）图：硅片产量（GW）
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电池片排产增加，后市价格仍有下跌风险

➢ 4月电池片环节计划排产66.77GW，环比增加将近17%

➢ Infolink数据显示183N、210N价格持平于0.31、0.31元/W，但210RN下跌2.9%，来到0.33元/W

➢ 虽然电价市场化改革政策节点为531，但考虑到电站并网时长及430分布式新政截止节点，4月开始终端需求已有走弱迹象

➢ 前期一线厂家调涨价格，但二三线厂家并未跟进，组件环节亦难接受电池片较高报价，后市价格或有下跌风险

数据来源：infolink、SMM，中信建投期货

图：TOPCon电池片价格（元/W） 图：电池片库存（GW）图：电池片产量（GW）
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终端需求快速收缩，分布式价格承压运行

➢ 4月组件计划排产60.69GW，环比增加将近13%

➢ Infolink数据显示，中国集中式项目持平于0.7元/W，但分布式项目下跌1.3%，来到0.77元/W

➢ 随着组件价格快速上涨，卖方对于前期部分低价订单交付意愿减弱，但买方对目前高价订单存在抵触情绪，双方维持博弈，但目前高价成交
已快速萎缩

➢ 2025 年 1 月中国共出口约 22.26 GW 的光伏组件，2月出口约 16.26 GW；1-2月累计同比去年下降 11%；在产能过剩情况下，非美海外市场需
求不容乐观，而美国市场则因特朗普暂停发放IRA补贴，需求亦受明显冲击

数据来源：SMM，中信建投期货

图：TOPCon组件价格（元/W） 图：组件出口量（GW）图：组件中标情况
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对等关税利空工业用电需求，下调全球新增光伏装机预测

➢ 在美国对等关税不撤销的情景下，全球工业用电需求将会面临承压，会对全球整体光伏发电需求形成扰动

➢ 欧盟市场面临20%的对等关税，英国面临10%的对等关税，4月9日晚间欧盟又对美国开展20%的关税反制，外贸滑坡带来工业用电需求下滑，拖累
光伏装机需求的同时，也导致欧洲组件库存消化更加困难，欧洲市场光伏或有量价齐跌风险

➢ 美国组件价格向来高于其他海外市场，结合前文分析，关税征收将进一步导致美国光伏电池与组件进口成本上升，叠加IRA停发及潜在的通胀抬头
风险，预计美国2025年新增光伏装机将小于50GW

➢ 我们下调对2025年全球新增光伏装机的预测，预计2025年全球新增光伏装机量572.03GW，对应增速约8%

数据来源：EIA、Wind、SMM，中信建投期货

图：部分国家用电量与对等关税对比
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图：海外市场光伏组件价格（USD/W）
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短期多晶硅或仍维持去库，但中长期表现仍不容乐观

➢ 短期来看，4月硅片排产提升有望拉动多晶硅进一步去库，但下游产量增长能否兑现尚待观察，目前产业链下游跌价压力显现，或影响后市
排产

➢ 长期来看，自律机制作用下，预计主材全年排产或相对稳定，上半年各环节将有不同程度去库；但下半年多晶硅环节或因丰水期到来及新增
产能释放影响，供需可能再度转向宽松

数据来源：infolink，SMM，中信建投期货

图：2025年全球光伏主材供需预测（GW）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

多晶硅 硅片 电池片 组件 光伏需求-直流侧（DC）



王彦青|期货交易咨询从业信息：Z0014569；刘佳奇|期货从业信息：F03119322

* 期 市 有 风 险   入 市 需 谨 慎中信建投期货·研究发展部

后市展望

➢ 目前光伏市场负反馈逻辑再度显现，若美国对等关税维持，则利空全球新增光伏装机

➢ 主材产业链角度看，430与531节点将至，中国需求骤降导致本周主材各环节面临不同程度跌价压力，我们预计后市排产或有下

修可能

➢ 目前多晶硅社会库存依然较高，下游仍有一定持货规模，因此现货市场成交仍将不容乐观

➢ 市场担忧期货仓单不足，但我们认为目前仓单注册意愿偏低主要原因是交仓利润不高而非交割品紧缺，即便价格突发上行，那

么空头交仓意愿将会大幅加强，导致实际套利窗口将极其有限

➢ 总体来看，预计多晶硅从现货到期货有望全面转向Back结构，考虑到现货仍有一定跌价空间，主力合约PS2506尚有下行动力

➢ PS2506预计运行区间41500-43000元/吨。操作上，轻仓布空
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风险提示

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据此操作、责任自负。中
信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投
的客户。

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可能会因缺乏对完整内容
的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整
系列报告，仔细阅读其所附各项声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键
假设条件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保证。本
报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告
在不发布通知的情形下作出更改。
中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法
而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，
在任何情形下都不构成对接收本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并
谨慎考虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易风险。交易者根
据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。

本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任
何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得
对本报告进行任何增删或修改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平
台接收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。
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