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多晶硅位于硅产业链中游，是光伏产业链最核心原材料
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图表：2024年1月多晶硅改良西门子法和硅烷流化床法生产成本构成 图表：改良西门子法与硅烷流化床法生产成本对比

资料来源：硅业分会，广州期货交易所，光大期货研究所

五、多晶硅生产具备“高载能”特性，电力及工业硅为主要成本项

• 多晶硅生产工艺中，电力成本及硅粉成本为主要成本项。其中，改良西门子法中电力成本占比35%，硅粉成本占比约为30%-35%，两者合

计约65%-70%；硅烷流化床法中电力成本占比约16%-18%，硅粉成本占比则接近50%，两者合计约65%。

• 按照2024年1月原料价格测算：改良西门子法单吨成本约5.2万元/吨，其中电力成本为2.1万元/吨，占比40%，硅粉成本为1.84万元/吨，占

比35%；硅烷流化床法单吨成本约3.7万元/吨，其中电力成本0.6万元/吨，占比16%，硅粉成本为1.84万元/吨，占比50%。两种工艺成本差

异约为1.5万元/吨，其中主要的差异在于电力成本。

改良西门子法（棒状硅） 硅烷流化床法（颗粒硅）

项目 单耗 单价 成本 单耗 单价 成本

电力成本 60kwh/kg
0.35

元/kwh
21元/kg 15kwh/kg

0.40
元/kwh

6.0元/kg

硅粉成本 1.1kg/kg 16.7元/kg 18.4元/kg 1.1kg/kg 16.7元/kg 18.4元/kg

蒸汽成本 15kg/kg 100元/kg 1.5元/kg 15.3kg/kg 100元/kg 1.53元/kg

硅芯成本 0.01根/kg 290元/根 2.9元/kg - - -

人工成本 1单位 3元/kg 3元/kg 1单位 1.4元/kg 1.4元/kg

折旧成本 1单位 3.2元/kg 3.2元/kg 1单位 2.6元/kg 2.6元/kg

其他 1单位 2元/kg 2元/kg 1单位 7元/kg 7元/kg

合计 - - 5.2万元/吨 - - 3.7万元/吨

电力成

本

40%

工业硅

(硅粉)成

本

35%

硅芯成本

6%

蒸汽成本

3%

人工及折

旧

12%

其他

4%
耗电成

本

16%

工业硅

(硅粉)成

本

50%

蒸汽成本

4%

人工及

折旧

11%

其他

19%

多晶硅产业链梳理：成本结构
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三、上下游产业链多位于国内，整体资源可控

• 1997年我国光伏产业起步于实施的光明工程项目；

• 2004年在全球光伏装机浪潮的带动下，我国多晶硅产业迅猛发

展。

• 2007年，我国多晶硅产量首次突破千吨级别，但由于当时并未

掌握核心技术，导致我国多晶硅“三头在外”(原料、技术及

市场)；

• 2009-2012年，我国政府陆续出台行业规范政策及光伏补贴项

目，不断激励行业自主研发与技术创新，我国多晶硅由“三

头在外”逐步转为“国内自主”，并成全球主导力量。

• 2021年起，受行业高利润驱使，我国多晶硅发展增速进一步提

高。

• 2022年以后，全球正处可再生能源转型浪潮中，光伏等清洁能

源需求快速增长，受全球光伏产业需求拉动，多晶硅产能产

量扩张迅速。多晶硅的上下游产业链多位于国内，整体资源

可控。2023年我国工业硅、多晶硅、硅片、电池片、组件等环

节产能的全球占比分别为80%、93%、98%、89%以及90%。

多晶硅产业链梳理：发展进程

图表：2007-2025年中国多晶硅产能、产量占比变化

资料来源：硅业分会，广州期货交易所，光大期货研究所
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图表：2007-2023年我国多晶硅进口量变化 图表：2015-2023年我国主要贸易国进口量变化

资料来源：海关总署，广州期货交易所，光大期货研究所

二、对外依存度较低，且逐年缩减

• 相比于海外发展进程，我国多晶硅行业发展较为滞后，早期国内产能无法满足下游需求，因此2007年-2017年我国进口量逐年递增。随着国内

多晶硅产能陆续扩张，至2017年国内产能已超全球的一半，全球供应格局发生逆转，国内对进口的依赖度明显减少。

• 2018年-2023年我国多晶硅进口量有所缩减，至2023年进口量已降至6.3万吨，后续随着国内供给替代以及国产电子级多晶硅的逐步突破，预

计多晶硅进口量将进一步减少。

• 从进口国来看，我国多晶硅进口主要来源于德国（Wacker）和马来西亚（OCI海外工厂），2023年两者进口量占比已超九成。
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图表：2023年全国多晶硅产能分省份分布情况 图表：2014-2025年全国多晶硅主产地产能占比变化

资料来源：硅业分会，广州期货交易所，光大期货研究所

四、多分布于资源、能源丰富的西北、西南地区

• 多晶硅生产资源、能源依赖性强，国内产能多分布于电力资源充沛、电价低廉的西北与西南地区；2023年，我国新疆、内蒙古及四川地区

多晶硅产能占比分别为32%、29%以及17%，是我国排名前三的生产省份，合计产能占比达到79%。

• 2014-2023年多晶硅产量从30万吨增长至159.7万吨，年均复合增长率约20.42%；同期，我国多晶硅产量从13.5万吨增加至147万吨，年复合增

长率高达30.4%。2023年，我国多晶硅产量排名前四的地区分别是新疆、四川、内蒙古和青海，产量占比依次为27.9%、26.5%、16.7%、

11.8%，合计占比高达82.9%。
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图表：2014-2025年全球及中国光伏新增装机 图表：2023年硅片产量区域分布 图表：多晶硅交割区域设置

资料来源：硅业分会，广州期货交易所，光大期货研究所
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• 我国也是全球最大的多晶硅消费国。2014-2023年，全球光伏新增装机量从43GW提升至477GW，年均复合增速30.6%，同期我国光伏新

增装机量从10.6GW增长至216.9GW，年均复合增速高达39.8%。占全球装机比例达45.5%，是目前全球最大的光伏装机国家。

• 多晶硅期货保障交割资源稳定放在核心位置，拟将主要产销区域：内蒙古自治区、四川省、云南省、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回

族自治区、新疆维吾尔自治区等8个省（自治区）设置为多晶硅期货交割区域，交割地区间不设升贴水。

• 交割区域覆盖生产量比例达99%，覆盖消费量比例达93%。

三、多晶硅期货交割区域——覆盖主要产销区域
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多晶硅产业链梳理：需求分布
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多晶硅期货合约表（草案）

合约标的物 多晶硅

交易单位 3吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 5元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±4%

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12月

交易时间 上午9:00－11:30，下午13:30－15:00，以及交易所规定的其他时间

最后交易日 合约月份的第10个交易日

最后交割日 最后交易日后的第3个交易日

交割品级 见《广州期货交易所多晶硅期货、期权业务细则》

交割地点 交易所指定交割库

最低交易保证金 合约价值的5%

交割方式 实物交割

交易代码 PS

上市交易所 广州期货交易所

多晶硅期货合约设计

资料来源：广州期货交易所

上市首日

上市时间 2024年12月26日（星期四）

首批上市

交易合约

PS2506、PS2507、PS2508、PS2509、

PS2510、PS2511和PS2512

涨跌停板

幅度

挂牌基准价的14%，如合约有成交，

则下一交易日起，交易保证金水平为

合约价值的9%，涨跌停板幅度为上一

交易日结算价的7%；如合约无成交，

则下一交易日继续按照上市首日的交

易保证金水平和涨跌停板幅度执行。

交易时间
9:00～10:15，10:30～11:30和13:30～

15:00，及交易所规定的其他时间。

最低交易

保证金
合约价值的9%
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图表：多晶硅与工业硅价格变动（单位：元/吨；元/千克） 图表：多晶硅价格变动与下游成本、价格相关性对比（单位：元/千克）

资料来源：SMM，广州期货交易所，光大期货研究所

上市策略展望——择机进行跨品种套利

• 多晶硅和工业硅价格运行差异较大，多晶硅致密料和工业硅Si4210价格相关性仅为0.492。工业硅价格较多受电价、原材料价格以及短期限产等

短期因素影响较多，多晶硅价格主要受供需结构、新能源产业政策等长期因素影响较多，仅上市工业硅期货难以满足下游多晶硅、硅片等光伏

企业的风险管理需求。相较于工业硅，多晶硅对光伏产业发展影响更直接、也更为明显，多晶硅在光伏产业链各环节成本占比较高，且在价格

走势上表现出较强的相关性，光伏产业企业认为多晶硅为其核心原材料，工业硅则更多属于光伏原材料的主要辅材。
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上市策略展望——择机进行跨品种套利

• 对于多晶硅企业而言，企业可以利用工业硅期货锁定生产成本，同时也可以利用多晶硅期货锁定产品销售价格，以此来保证合理的生产利

润。

• 类似于大豆与豆油、豆粕期货，PX（对二甲苯）与PTA（精对苯二甲酸）期货，氧化铝与电解铝期货等品种，工业硅与多晶硅也是典型的

上下游产业品种，多晶硅期货的上市可以有效实现与已上市品种的板块联动与协同，助力光伏产业实现高质量发展。

图表：多晶硅与工业硅价格变动（单位：元/吨；元/千克） 图表：多晶硅价格变动与下游成本、价格相关性对比（单位：元/千克）

资料来源：SMM，广州期货交易所，光大期货研究所
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上市策略展望——明确所处产业链位置，分析潜在风险敞口

生产型企业

• 风险：原材料工
业硅价格上涨，
削弱远期订单利
润；多晶硅价格
下跌，产成品贬
值风险

消费型企业

• 风险：多晶硅原
材料的价格不断
攀升导致采购成
本的上升；产成
品单晶硅料/硅片
价格的下跌风险

贸易型企业

• 风险：上游供货
不足，贸易商库
存不足，采购价
格上涨；市场需
求低迷，交易对
手难寻，库存原
材料贬值
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卖出套保：持有现货头寸，卖出期货头寸，锁定价格下跌的不利影响（冶炼企业、代加工企业）

• 某多晶硅生产企业平均每日销售多晶硅300吨，2025年1月13日，企业当日签订销售订单150吨，在库库存150吨将于10日后出售，则企业存在

现货多头头寸150吨。企业决定利用多晶硅期货规避全部敞口，防止多晶硅出现价格下跌以保证企业生产利润。

多晶硅卖出套保 现货市场 期货市场 基差

2025年1月13日
4万元/吨，

现货头寸为150*4=600万元

卖出50手多晶硅合约（3吨/手），

价格4.05万元/吨
-500元/吨

2025年1月23日
3.5万元/吨，

卖出现货150*3.5=525万元

买入50手多晶硅合约平仓，

价格3.54元/吨
-400元/吨

套保结果 亏损75万元/吨 盈利76.5元/吨 100元/吨

现货市场亏损75万元，期货市场盈利76.5万元，两者抵消后净盈利1.5万元

• 通过以上案例，我们可以看出：

• 一笔完整的卖出套期保值涉及两笔期货交易，第一笔为卖出期货合约，第二笔为现货市场抛售现货的同时，在期货市场买入期货合约，对

冲原先持有的头寸。因为在期货市场上的交易顺序是先卖后买，因此该案例是一个卖出套期保值。

• 在大跌行情中，假如不做套期保值，企业会因为多晶硅价下跌大幅亏损75万元，且该厂只能被迫接受利润流失。卖出套期保值策略最终使

得多晶硅生产企业盈亏相抵后有效规避了亏损结果，其中净盈利1.5万元，来自基差走强后带来的盈利。
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买入套保：现货空头（预售，定价定量），买入期货头寸，锁定价格上涨的不利影响（下游及终端）

• 某光伏组件商平均计划分批次采购多晶硅300吨，企业当日签订采购订单150吨，剩余150吨将于10日后完成采购。则企业存在现货空头头寸150

吨。企业决定利用多晶硅期货规避全部敞口，防止多晶硅出现价格上涨导致成本走扩。

多晶硅买入套保 现货市场 期货市场 基差

2025年1月13日
4万元/吨，

现货空寸为150*4=600万元

买入50手多晶硅合约（3吨/手），

价格4.05万元/吨
-500元/吨

2025年1月23日
4.5万元/吨，

买入现货150*4.5=675万元

卖出50手多晶硅合约平仓，

价格4.57元/吨
-700元/吨

套保结果 亏损75万元/吨 盈利78元/吨 -200元/吨

现货市场亏损75万元，期货市场盈利78万元，两者抵消后净盈利3万元

• 通过以上案例，我们可以看出：

• 一笔完整的买入套期保值涉及两笔期货交易，第一笔为买入期货合约，第二笔为在现货市场买入现货的同时，在期货市场卖出期货合约，

对冲原先持有的头寸。因为在期货市场上的交易顺序是先买后卖，因此该案例是一个买入套期保值。

• 在大涨行情中，若企业未进行套保，多晶硅采购成本上升了75万元，是对企业不利的变动，导致企业缺乏产成品利润优势。买入套期保值

策略最终使得组件厂因期货盘面的盈利转移了价格不利变动的影响，其中净盈利3万元，来自基差走弱后带来的盈利。
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图表：多晶硅价格（单位：元/千克） 图表：多晶硅新增产能规划（单位：万吨）

资料来源：SMM，光大期货研究所

工业硅与多晶硅有何差异？为何上了工业硅期货之后还要研究多晶硅期货？价格分析——＞5万元/吨，卖出套保为主；＜3万元/吨，买入套保为主；4万区间，暂时观望

0

50

100
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250 N型多晶硅料 多晶硅致密料

投产时间 企业 项目 省份 产能
2025-12 信义硅业(云南)有限公司 信义硅业(云南)三期 云南 20
2025-12 宁夏晶体新能源材料有限公司 东方希望宁夏40万吨三期 宁夏 4
2025-12 天合光能(青海)晶硅有限公司 天合光能青海一期 青海 15
2025-12 陕西有色天宏瑞科硅材料有限责任

公司
天宏瑞科9万吨 陕西 7

2025-07 东方日升(包头)硅业有限公司 东方日升(包头) 内蒙 15
2025-06 宁夏晶体新能源材料有限公司 东方希望宁夏40万吨二期 宁夏 25
2025-06 天合光能(青海)晶硅有限公司 天合光能青海一期 青海 6
2025-06 内蒙古新特硅材料有限公司 新特能源包头10万吨多晶硅项

目
内蒙 10

2025-06 宁夏宝丰能源集团股份有限公司 宝丰能源多晶硅项目 宁夏 10
2025-03 新疆中部合盛硅业有限公司 新疆中部合盛 新疆 10
2025-03 信义硅业(云南)有限公司 信义硅业(云南)二期 云南 12
2025-03 内蒙古润阳悦达新能源科技有限公

司
内蒙古鄂尔多斯润阳 内蒙 8

2025-03 四川丽豪半导体材料有限公司 丽豪四川10万吨多晶硅项目 四川 10
2025-03 新疆其亚硅业有限公司 其亚新疆10万吨多晶硅项目 新疆 10
2025-03 合盛硅业(鄯善)有限公司 合盛硅业东部20万吨一期 新疆 10
2024-12 合盛硅业(鄯善)有限公司 合盛硅业东部20万吨二期 新疆 10
2024-12 信义硅业(云南)有限公司 信义硅业(云南)一期 云南 6
2024-12 宁夏晶体新能源材料有限公司 东方希望宁夏40万吨一期 宁夏 12.5
2024-12 新疆晶诺新能源产业发展有限公司 新疆晶诺 新疆 5
2024-12 江苏中能硅业科技发展有限公司 江苏中能技改及扩产项目 江苏 6
2024-09 内蒙古通威高纯晶硅有限公司 通威包头20万吨项目 内蒙 20
2024-05 青海南玻日升新能源科技有限公司 南玻青海5万吨多晶硅项目 青海 5
2024-04 云南通威高纯晶硅有限公司 云南保山20万吨多晶硅项目 云南 20
2024-04 内蒙古大全新能源有限公司 大全包头10万吨新产能 内蒙 10

2024年已增/总计规划 55/94.5
2025年总计规划 172
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• 展大鹏，理科硕士，现任光大期货研究所有色研究总监，贵金属资深研究员，黄金中级投资分析师，上期所优秀金属分析师，期货日报&证

券时报最佳工业品期货分析师。 十多年商品研究经验，服务于多家现货龙头企业，在公开报刊杂志发表专业文章数十篇，长期接受期货日报、
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业链动态，为客户提供及时的热点和政策解读，撰写多篇深度报告，获得客户高度认可；深入套期保值会计及套保信披方面研究，更好的服
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