
工业硅期货价格大跌，是否具备抄底条件？
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2月底开始工业硅期货价格出现了一波超10%的流畅下跌行情，价格一度跌至11760

元/吨，创下了上市以来的新低，按目前生产来算，企业处于严重亏损，投资者抄底工业

硅的呼声越来越多。我们认为：这波工业硅价格暴跌的根源在于供应过剩的背景下对于

电价成本季节性下调的预期，它与2023年同期走势有着惊人的相似之处，那这波行情是

否会重演2023年同期的走势？

一、与2023年行情对比

近期工业硅价格最大跌幅达到1330元/吨，对比来看，2023年3月16日工业硅的价格

同样出现大幅下跌，之后价格持续下行，直到6月15日，价格跌至当年最低点12270元/

吨，最大跌幅达到4470元/吨。

不同的是，相较2023年的最低点，2024年当前工业硅的价格最低点低了510元/吨，

由此引发思考：1、工业硅价格为何存在季节性下跌？2、为什么今年低点比去年最低点还

要低510元/吨？

图1：工业硅期货价格      单位：元/吨

数据来源：文华财经

1、为什么存在季节性下跌？

陈薪伊 2024年04月11日 17:16 浙江原创 物产中大期货研究

javascript:void(0);


生产1吨工业硅需要消耗13000度电左右，电价是工业硅生产的最大成本。但西南地区

的水电价格存在明显的季节性，这就造成西南地区工业硅生产成本的季节性波动。参照往

年经验，丰水期云南、四川电价下调幅度基本在0.1-0.25元/kWh，折合工业硅生产成本下

降约1300-3250元/吨。

此外，值得注意的是，工业硅期货上市已接近1年半的时间，随着投资者对于市场认知

的不断完善，在实际电价还未出现下调时，市场资金对于电价季节性下调预期的抢跑现象

已愈发明显。

图2：云南德宏硅用电价      单位：元/千瓦·时
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图3：四川凉山硅用电价      单位：元/千瓦·时
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2、为什么低点比去年最低点还要低510元/吨？



第一原因：库存、仓单量远超去年

2023年3-6月价格下跌时，工业硅库存呈现小幅度去库后逐渐累库，但整体库存水平

基本在22万吨左右。然而替代交割品421# 2000元/吨的升水打开了期现套利空间，吸引了

众多期现商、贸易商加入，仓单数量不断推高，许多隐性库存显性化。因此，2024年工业

硅库存持续高位增加，当前总库存达到约43万吨，远超2023年的库存量。当前去库速度缓

慢，高库存、高仓单的状态一直压制着价格向下运行。同时，由于11月仓单集中注销的缘

故，2411及之前的合约未来也都面临着较大的仓单压力。

图4：工业硅仓单数量      单位：手
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图5：工业硅总库存      单位：万吨
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第二原因：需求无好转迹象



下游需求主要是有机硅和多晶硅。与2023年相似，有机硅产量小幅提升并呈现累库态

势，表明需求偏弱。从周度数据看，多晶硅产量实现同期翻倍，达到4.75万吨；同样多晶

硅库存呈现大幅加速累库，达到约14万吨，同比增长112%。因此，不论是有机硅还是多晶

硅，其成品库存高位且累库的状态表明下游需求偏弱，也意味着整体产业链硅元素的过

剩，需求暂无好转迹象。综合来看，有机硅、多晶硅利润不佳，其利润的走缩挤压了上游

工业硅的利润空间，也进一步引发了市场的抢跑行为。

图6：有机硅中间体周度产量       单位：吨

数据来源：百川盈孚、物产中大期货研究院

图7：有机硅中间体工厂库存       单位：吨
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图8：多晶硅周度产量       单位：吨
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图9：多晶硅工厂库存       单位：吨
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二、是否具备抄底的条件

1、亏损不会减产

考虑到当前盘面主要锚定工业硅421#的价格，且丰水期西南地区生产成本下降幅度

大，因此以云南421#为例。从厂商生产角度看，若2024年丰水期电价下调幅度较小，则丰

水期工业硅完全生产成本折盘面预计会降至12850元/吨，现金成本折盘面为相应10900元/

吨。由于厂商是否减产关注的是现金成本，而工业硅现金成本在未来丰水期到来前仍有下

行空间，所以当前的亏损不会引发厂商大面积减产，自然不具备抄底的条件。



2、仓单压力难以化解

由于工业硅替代交割品421#交割时有2000元/吨的升水，相较现货交易更具优势，期

现商更愿意以仓单形式进行交割，短时间内该格局无法转变。叠加当前下游需求较弱，去

库效果较差。因此，高库存、高仓单的状态会对价格形成明显压制。

我们认为11000-12000元/吨会是底部区域，但价格会在此区域运行很长一段时间。

当前远期升水的结构会面临仓单压力，并不利于做多，但适合进行期现套利。同时，可以

关注未来421#调整升贴水可能的情况。
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