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行情回顾

◼ 近期多晶硅期货震荡运行

◼ 一方面自律机制约束以及生产亏损背景下，硅料厂维持低排产，价格底部支撑相对较强

◼ 另一方面，下游硅片厂近期采购意愿不佳，原因或是前期2024年底前后硅片厂低价抄底硅料，导致目前低价原料库存储备较为充足，因此在硅
料厂挺价背景下，抵触情绪较高

数据来源：广州期货交易所，中信建投期货

多晶硅期货价格（元/吨）
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电价市场化改革政策出台，直接影响发电IRR

➢ 2025 年 2 月 9 日，国家发改委、能源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》

➢ 新能源项目上网电量原则上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成，当电价形成方式转为市场化后，电价实时波动将使得现金流
变得更加不确定，或将加剧业主投资电站时的观望情绪；且光伏发电出力曲线通常与电力现货日内价格波动存在错配，直接影响 IRR 收入
端

➢ 本次《通知》创新性引入“差价结算机制”，当电力市场交易均价低于机制电价时，电网需向发电主体补足差额部分；相反，当电力市场
交易均价高于机制电价时，超额收益将由电网进行差额扣除

➢ 预计2025.6.1后新项目竞价形成的机制电价低于燃煤基准价，或将催化“531”抢装

数据来源：发改委、国家能源局、Lambda，中信建投期货

图：“差价结算机制”规则确定方式 图：2025 年第 5 周电力现货市场价格均价（虚线为燃煤发电基准价）
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分布式新政与电价市场化改革，或催化25H1抢装

◼ 预计2025H1终端将出现抢装行情

◼ 分布式新政：430之后，大型工商业分布式将原则上全部自发自用；一般工商业分布式将不得全额上网

◼ 电价市场化改革：新能源上网电量全面进入市场、上网电价由市场形成；531之前，机制电价按现行政策执行，不高于燃煤基准价；531之后，
机制电价由市场化竞价形成（我们预计将低于老政策）

◼ 参考2016年“630”抢装，抢装前2个月开始多晶硅价格出现大幅反弹，但抢装结束后，需求骤降导致多晶硅价格快速回落；如果25H1抢装
行情能够兑现，预计3-5月多晶硅价格将有偏强运行的动能，随后价格将出现回落

数据来源：硅业分会，中信建投期货

2016年多晶硅价格表现（元/千克）
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目前市场矛盾与潜在演变

◼ 为何抢装预期渐起，但多晶硅期货未有明显反应？

✓ 1、PS2506锚定2025年6月价格，基于前述分析，预计抢装后需求回落，将导致6月多晶硅价格偏弱

✓ 2、近期硅片环节垒库压力增加，硅片基本面恶化使得2月排产小幅下调，拖累多晶硅需求

✓ 3、前期硅片厂大量抄底低价硅料，隐性库存储备充足下，并不急于采购目前的高价硅料，导致短期内多晶硅库存总量压力依然较大

◼ 但我们也看到了积极的一面：

✓ 1、虽然2025年6月价格可能回落，但价格下跌并非一蹴而就，相较目前价格而言，仍有反弹空间

✓ 2、目前业主多在评估政策影响，尚未有大规模订单放量，后市组件采购回升带动的正反馈，有望消化硅片库存

✓ 3、我们积极地看到，多晶硅隐性库存正在被快速消化，据我们测算1月底多晶硅隐性库存约13-14万吨，相较12月底去库将近4万吨

数据来源：SMM、硅业分会，中信建投期货测算

硅片库存（GW）
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2024 2025

单位：万吨 12月 1月

多晶硅供应 10.66 9.95

硅片需求 10.10 9.84

半导体需求 0.40 0.35

需求合计 10.50 10.19

库存变动 0.16 -0.24 

上期累计库存 39.78 39.94

本期累计库存 39.94 39.70

显性库存 22.20 25.90

隐性库存 17.74 13.80

显性库存变动 -6.90 3.70

隐性库存变动 7.06 -3.94 

多晶硅库存（万吨） 多晶硅库存变动推演（万吨）
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多晶硅2月排产小幅下调，短期库存压力依然存在

数据来源：infolink，中信建投期货

图：多晶硅2月各企业排产情况（吨）

➢ 硅业分会数据显示，多晶硅 1 月产量 9.67 万吨，2 月排产或进一步下调至 9.4 万吨左右

➢ 虽然排产处于低位，但目前核心关注点在于库存环节，目前SMM数据显示多晶硅库存约25-26万吨上下，消化压力依然较大；如考虑隐性库
存，则硅业分会数据显示，截至1月底多晶硅库存累计约为39.7万吨

➢ 由于多晶硅供给相对刚性，复产仍需再爬产，因此如果抢装兑现，供需错配下有可能会出现多晶硅供需紧缺的情形
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硅片紧缺得到修复，但库存压力增加

➢ 硅片春节前持续去库，导致供需出现阶段性紧缺，不过春节前电池片企业因休假较早，导致硅片需求环比减弱，库存出现累库迹象，使得前
期供需偏紧的情况得到修复，目前处于紧平衡

➢ 硅片厂家策略较为灵活，适时调整开工以基本匹配下游电池片环节产量，专业化龙头继续降负荷或小幅拖累多晶硅需求，硅业分会预计 2 月
硅片产量 44GW 左右，相较 1 月小幅减产

➢ 硅片进一步减产的空间或相对有限，未来更应该关注下游环节稼动率变化，对硅片库存的影响

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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电池片库存增加，后市表现将影响中上游修复

➢ 电池片近期也有垒库迹象

➢ 多晶硅价格上涨兑现的关键前提是下游硅片厂实际采购需求增加，与硅片基本面相挂钩，而硅片基本面修复情况则取决于电池片环节

➢ 如果说组件价格回暖是抢装兑现的风向标，那么电池片环节的好转就是主材中上游修复的风向标

数据来源：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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组件表现边际好转

➢ 招投标市场上，组件加权中标价格高于CPIA公布的0.69元/W指导成本，并向0.7元/W以上试探，限价自律机制效果显著，中标数
量也好于去年同期

➢ 零售市场上，分布式订单量有所回升，价格报涨1-2分；TOPCon组件在0.62-0.65元/W的低价区间交付量有所缩减

➢ 海外市场方面，组件出口维持低迷，但近期欧洲市场逐步酝酿涨价，不过终端能否接受尚待观望，目前涨价尚未顺利向下传导

数据来源：SMM、infolink，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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产业链利润集中在上游，原料端涨价落地需要看到下游利润修复

数据来源：CPIA、SMM，中信建投期货测算

图：光伏主材单W净利（元/W）

➢ 产业链利润分配（单W净利，元/W）：多晶硅（-0.009）>硅片（-0.0156）>电池片（-0.0173）>组件（-0.0362）

➢ 目前产业链“利润”仍集中在上游，短期内多晶硅试图涨价显然难以落地，因此后期我们更需要看到下游环节因抢装到来等因素而出现
的利润修复，届时多晶硅的涨价才有落地可能
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总结

◼ 我们认为430与531抢装兑现概率较高，有望带动未来多晶硅价格上涨，但是存在前提条件：需要看到多晶硅实际采购需求好转

◼ 多晶硅实际采购需求好转=硅片厂隐性原料库存消化+硅片基本面好转
✓ 据我们测算，目前下游硅片厂的原料库存去库速度较快，现有原料消化完毕后或有补库需求

✓ 而硅片环节基本面能否好转，直接与下游利润修复相挂钩，但目前具有不确定性，需要看到电池与组件两个环节量价齐升

◼ 最后，由于2025年6月恰逢抢装结束，不宜过度乐观估计PS2506的上方高度

◼ 操作上，PS2506预计运行区间43800-44800元/吨，轻仓布多

数据来源：Wind，中信建投期货测算

2025年全球光伏主材供需预测（GW）
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多晶硅 硅片 电池片 组件 光伏需求-直流侧（DC）
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