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一、调研背景 

近期多晶硅期现货价格出现下跌引发市场关注，现货方面，硅业分会 2025.4.16 消息显

示当周 N型复投料成交区间为 3.90-4.50万元/吨，成交均价为 4.10万元/吨，环比下降 1.68%；

期货方面，本周多晶硅期货 5个交易日连续收跌，主力合约 PS2506于 2025.4.18盘中创下上

市新低 37390元/吨，收于 37615元/吨。 

我们认为由于多晶硅产能集中度高，市场行情不仅会受厂家动态扰动，反过来行情变化

亦会影响厂家经营决策，如将市场比喻为“浪潮”，那么硅料厂就是涌动的“浪花”。我们近

期赴新疆 4 家硅料厂深入调研，对现货市场行情、企业生产运营、注册品牌情况以及期货交

仓意愿等方面开展深入调研，以探究在汹涌的“浪潮”下，“浪花”们的经营智慧与应变之

道。 

二、调研反馈 

1.调研对象基本情况 

企业 A：非注册品牌 

企业 B：非注册品牌 

企业 C：非注册品牌 

企业 D：注册品牌 

2.产品情况 

企业 A 产品不含菜花料，以致密料和珊瑚料为主，其中电子 2 级占比 40%；企业 B 产品

中电子 2级占比 75%左右，其中电子 2级里致密料占比 50%；企业 C经过测算认为生产电子 3

级可以实现最优利润，因此目前生产锚定电子 3 级，其中致密料占比 70%，未来若注册成为

交割品牌，将会提质到电子 2 级，不过提质可能会导致致密料占比下降；企业 D 目前电子 2

级占比在 70%以上，如果提质为 100%致密料，预计成本会增加 1000-2000元/吨。 

3.生产运营情况 

企业 A 目前维持减产，如需复产，约 1 个月可实现达产，另企业 A 规划 3 万吨颗粒硅产

能预计年内即可投产；企业 B 10万吨多晶硅产能受技改与维护影响，目前处于停产状态，另

新增二期 10万吨产能建设暂缓，未来如复产，预计 1-1.5个月实现达产，2-3个月实现达标。 

生产成本方面，企业 A表示目前电价水平约 0.22-0.23元/kwh；企业 B生产电价 0.25元

/kwh，硅芯每套（对棒）110元以下；企业 C生产电价 0.37-0.38元/kwh，高于新疆地区其他

硅料厂平均电价，原因是集团兄弟在园区附近的电厂未被纳入自备电，该电厂需上网，企业

目前正考虑通过投资风电项目对上网电厂进行置换，置换完成后风电项目将替代该电厂上网，
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集团兄弟电厂将作为自备电供多晶硅生产使用，届时可降低 0.1元/kwh 的电价成本，同时企

业 C 表示，其目前生产综合电耗 50kwh/kg-si；企业 D 电价水平在 0.2 元/kwh 以上，综合电

耗 50kwh/kg-si以下，其中还原环节电耗约 40kwh/kg-si。 

4.现货市场行情 

现货价格方面，调研反馈多数厂家致密料报价在 40000元/吨附近。企业 A出珊瑚料报价

在 38000-40000元/吨；企业 C的销售策略为以低于头部企业价格进行报价，并表示目前下游

厂商压价较为严重，会压价约 2000-3000 元/吨，下游最低报价可见 35000 元/吨，不过企业

C仍坚定选择挺价策略；企业 D报价在 39500-40000元/吨。 

销售对象方面，企业 A、B表示未给贸易商出货，企业 C已向贸易商出货。企业 A表示未

来会根据实际价格行情选择是否向贸易商出货；企业 B 透露，之所以未给贸易商出货，是担

心现货市场价格被打压；出货贸易商的企业 C 表示，目前向贸易商出货符合交割品质量要求

（但企业目前未注册交割品牌），并与贸易商约定，未来企业 C 若注册成功交割品牌，可将

货源置换为交割品，并向贸易商保证 45天的售后周期。 

库存方面，企业 A 策略为以销定产，力争 0 库存管理，因此目前企业库存不高；企业 B

表示目前存有 1700-1800 吨库存，其中符合交割品质量要求的有 900 吨；企业 C 目前库存约

10000吨；企业 D表示，受自律生产约束，企业维持低开工，因此库存水平不高。 

5.申请注册品牌/交仓意愿 

调研 4 家企业中，有 3 家并非目前期货市场可交割品牌，但 3 家企业表示均已完成第二

批注册品牌申请程序，目前等待交易所审批。 

交仓意愿方面，企业 A 表示，若注册成功交割品牌（下同），当期货升水 2000-3000 元

/吨时会选择交仓，但策略上仍是以直供下游为主；企业 B表示，如果市场行情不好，会视实

际基差水平相机抉择是否交仓；企业 C态度较为积极，认为会将期货交仓视为销售渠道之一，

且表示交割环节的留样检测成本可以忽略不计；企业 D 为已注册交割品牌，表示目前之所以

未交仓，是因为基准交割品严格限制为致密料，担心生产过程中存在未被筛检完全的疏松料，

进而引发质量争议，如果不考虑质量争议担忧，当期货升水 2000元/吨以上会选择交仓。 

三、总结 

根据调研反馈，我们感受到在下游压价较为严重的情况下，硅料厂的议价权正在逐步减

弱，虽然多数企业表示将更加关注库存管理，但我们预计短期内多晶硅去库速度或将放缓。 

PS2506合约仓单注册情况是目前市场关注的焦点之一，不同于市场多数观点，我们前期

坚定认为仓单风险相对可控，调研反馈亦部分印证了我们的观点。首先，企业积极申请第二

批可交割品牌，部分企业也展现出了较强的交仓意愿；其次，目前市场行情快速转弱，在现

货销售压力增加的情况，部分企业表示会视价格水平决定是否交仓。按硅业分会成交均价 4.1

万元/吨计算，目前现货对 PS2506 基差为正，我们预计未来随着现货行情转弱、期货价格企
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稳修复，交仓利润将会重新显现，仓单数量有望逐步满足交割需求。 

CPIA 预测 2025 年多晶硅综合电耗约 52-53kwh/kg-si，但调研企业反馈随着技术进步快

速推进，目前综合电耗水平已低于 CPIA预测，基于此我们按 0.33元/kwh电价计算，并考虑

增值税折算，认为 PS2506 合约价格已接近现金成本线，部分远月合约已跌破现金成本。因此，

我们判断短期内多晶硅期货价格或将逐步企稳修复。 
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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。 

 

 

 

 

 

 


