
【多晶硅新疆调研】西天取“晶”

自多晶硅挂牌上市以来，已接近半年时间。作为首张合约，PS2506的交割情况备受市场

关注。然而，随着交割月的临近，仓单数量仅为90手，与盘面的高持仓量形成了较高的虚实

比，仓单问题因此成为市场焦点。同时，531抢装后需求的走弱预期和丰水期复产等因素也牵

动着多晶硅的走势，加剧了盘面的波动。鉴于距离交割月仅剩不到1个月，我们前往多晶硅主

产区新疆，调研当地多家多晶硅企业，旨在全面深入了解多晶硅的生产、需求、库存等情况。

图1  多晶硅主产区产能占比情况 单位：%
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围绕着一部分市场关注的问题，调研情况可以总结如下：

多晶硅的开工情况如何？
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我们走访的多晶硅企业平均开工率约为30%。这一现状主要受两方面因素影响：一是当前多

晶硅价格低迷，导致企业生产积极性受挫；二是企业遵循行业自律减产协议，主动控制了开工

率。据了解，后续部分企业还计划陆续开展为期约1-2个月的检修工作，检修完成后将根据市场

行情灵活调整开工率。

图2  多晶硅周度产量 单位：吨
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下游需求是否有所好转？

多晶硅企业反馈，下游拉晶厂目前多持观望态度，采购行为较为谨慎，仅维持刚需采购。部

分签单形式也由之前的月度长单转变为“1单1议”。这主要是因为前期拉晶企业采购了大量硅料库

存，当前正处在去库存阶段。

此外，需明确的是，期货盘面对应的标的价格与直接下游成交的现货价格之间存在差异。由

于实际生产中各品质硅料（如致密料、菜花料、珊瑚料）会按比例搭配使用，拉晶企业对这些不

同品质的硅料均有采购。多晶硅企业则会根据各品质硅料的采购价格和数量，综合计算后形成最

终报价进行销售，并不存在绝对意义上的“混包料”。我们了解到，致密料与菜花料之间的报价相

差约2000-3000元/吨。因此，盘面与现货的实际价差仍需综合考虑各品质硅料的价差和数量。

各企业库存情况如何？

下游需求收缩是导致多晶硅库存去化不畅的重要原因之一。目前，多晶硅企业的库存普遍控

制在较低水平，基本维持在2000-10000吨的区间内，平均库存水平约为1个月。尽管全行业多晶

硅库存总量超过40万吨，但由于下游原料库存持续去化，且多晶硅企业大多选择不积压库存，一

旦下游需求好转，多晶硅库存有望迅速去化。

图3  多晶硅工厂库存 单位：吨
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多晶硅的成本该如何看待？

成本是市场关注的焦点之一，电力和硅粉成本是多晶硅生产的前两大成本，新疆地区在这两

方面相对具有优势。

目前，新疆地区的多晶硅企业主要使用三种电价：国网电价、兵团电价和自备电。国网电通

常搭配风电使用，以降低平均电价；兵团电价和自备电相对更低。三者的电价区间在0.2-0.33元/

度之间。以综合电耗52kWh/kg-Si计算，不同电价对应的电力成本区间为10400-17160元/吨。

在硅粉方面，随着工业硅整体价格的下移，硅粉价格也从10000元/吨以上降至9000元/吨以上。

综合来看，各多晶硅企业的现金成本在35000-41000元/吨左右。至于完全成本，各企业情

况差异较大。由于各家企业产能的建成投产时间不同，新老设备的折旧完成度大不相同：部分旧

设备已完成折旧，而新设备的折旧仍在进行中。因此，完全成本难以一概而论。



对于期货市场的态度如何？

多晶硅企业对参与期货市场表现出积极态度，目前已有不少企业申请第二批交割品牌。然

而，由于下游硅片等产品价格不断下调，导致多晶硅端利润也被进一步压缩，多晶硅企业普遍希

望在价格更合适时参与交割。

多晶硅期货的上市为企业开辟了除直接销售给下游客户之外的另一条重要销售渠道。企业对

贸易商的参与持开放欢迎态度，认为贸易商的加入不仅能缩短企业的账期，还能显著提升市场的

流动性。与此同时，企业自身也在积极组建期货团队，希望通过期货工具更好地管理价格风险，

并更精准地把握市场动态。



综述

从短期来看，多晶硅市场的供需平衡正在动态形成。下游企业因需求收缩而转为刚需采购，

多晶硅企业也纷纷调整开工状态，以消化过剩库存。然而，由于多晶硅期货采取的是品牌交割的

方式，多晶硅的价格和品牌方的交货意愿决定了仓单的生成，当前多晶硅企业仍在探索期货市场

的参与方式，仓单生成存在多种可能。因此，近月合约的博弈将主要围绕仓单交割问题展开。

从中长期来看，行业的出清仍需时间和空间。目前维持生产的多晶硅企业大多具备自身优

势，如成本控制或规模优势等。前期多晶硅的高价引发了行业内的大量供需错配，两者使得产能

去化周期被不断拉长，整体市场可能面临较长时间的过剩困境。因此，远月合约将继续叙述产能

去化、需求反转的故事。
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