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第一部分多晶硅期货市场行情回顾



多晶硅期货市场行情回顾

• 4 月行情回顾：政策节点需求承压，价格震荡下探

     4 月初，PS2506 合约价格在 4.3 万至 4.4 万元 / 吨区间震荡。
进入 4 月中下旬，持仓量显著增加的同时，价格同步下行。临近
政策时间节点，终端需求呈阶段性回落，组件价格持续阴跌，市
场对供应过剩的担忧加剧，4月收盘低点于37245元/吨。

• 5 月初市场动态：成本支撑下多空博弈加剧，价格走 “V” 

     5月，现货市场需求延续走弱态势，5 月 7 日，盘面价格大幅
下探至35520元 / 吨，接近市场认为的行业低开工率下的理论现
金成本，或影响现货库存向期货市场的转移节奏；5月8日，市场
迎来关键转折，价格触底反弹，单日涨幅4.03%，成交量飙升至
历史高点，持仓量同步创下阶段性新高后回落，多空双方分歧显
著加剧。5 月12 日 - 13 日，市场活跃度有所下降，PS2506合
约收于38270元/吨。

数据来源：SMM 、国投期货
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第二部分近月市场聚焦交割逻辑



近月合约交易潜在的交割矛盾

5数据来源：SMM 、国投期货

数据来源：广州期货交易所 

• 4月中旬后，多晶硅期货持仓持续攀升后维持高位震荡；截至5月13日，PS2506合约持仓约5万手，但期货
仓单显示仅20手（合计60吨）；

• 交割方式&时间：多晶硅期货采用品牌交割，即7家头部生产企业可注册仓单，非注册品牌外企业不可参与
仓单注册；PS2506合约，其滚动交割时间为6月3日—6月13日，一次性交割时间为6月16日后的三个交易日，
交割时间临近，引发市场对仓单仅20手的担忧；

• 市场由交易需求驱动的基本面逻辑，转向仓单博弈为主导。



第三部分多晶硅期货交割质量标准解读



多晶硅产业链聚焦光伏

资料来源：SMM

成本占比约30%



多晶硅的产品分类及定义

资料来源：SMM

硅业分会产品定义：

• n型复投料:能够用于下游生产n型单晶硅的复投料，生产指标需达到电子二级及

以上，并作为主投料使用。

• n型致密料:能够用于下游生产n型单晶硅的致密料，生产指标需达到电子三级以

上。

• p型多晶硅:能够用于下游生产p型单品硅的复投料、致密料、菜花料。

• 行业习惯：多晶硅与硅片交易以混包料为主，即在多晶硅生产流程中，硅棒经敲

碎、分选后分为复投/致密/菜花等品类，按硅片企业需求进行混包供应，具体不

同厂家的配比不同，混包料的使用可以为硅片生产降低原料成本。

5月13日SMM多晶硅产品报价



多晶硅期货的交割质量标准

图：多晶硅期货交割质量标准与现货国标对比

资料来源：广州期货交易所，国投期货

多晶硅期货的基准品：
• 参照国标电子二级，定位N型，表面致密料。
• 施主杂质含量及碳含量标准放宽：1）N型硅片会添加磷

等施主杂质，对其含量要求降低；2）去除碳元素较易，

成本低；

多晶硅期货的替代品：
• 参照国标电子三级，定位P型，表面致密料与菜花料，

可混装。
• 1）碳含量标准放宽；2）企业为降低成本，将致密料与

菜花料混合生产单晶硅片。

• 最便宜交割品：菜花料因表面质量不如致密料，P型菜

花料为替代品的最便宜交割品。



交割月临近，多晶硅期现基差修复

● 据硅业分会产品分类定义，多晶硅期货基准品价格或可参考复投料产品，即电子级二级标准+小块径；鉴于多晶硅企业与下游的交
易习惯为混包料供应，因此生产期货基准交割品或会产生一定的额外成本。

● 5月12日，SMM的多晶硅行业N型复投料价格为40500元 /吨，当日主力合约收盘价  38450 元  /  吨，可估算多晶硅期现基差为2050
元 /吨，参照百川盈孚多晶硅基准交割品现货参考价格40715元 /吨（注：交割品牌成交参考价格加权平均），盘面贴水幅度则更深；

● PS2506交割渐近，仓单的仓储费、出入库费用等成本占交割总成本的比例较小，盘面贴水现货的背景下，短期期货价格反弹，一
定程度上是基于交割月基差修复的逻辑。
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第四部分基本面：自律控产与库存分化



终端需求体感降温，表现组件排产下滑

● CPIA预测 2025 年装机高位回落至 215-255GW，同比下降 8-23%；

● 参照多晶硅历史行情，政策驱动明显。受益于“430”“531” 双节点政策，为享受确定性收益下，终端需求阶段性爆发。1月底-

2月初政策发布，集中式布局较为紧迫，主要是分布式抢装发力。据国家统计局数据，1-3月全国光伏新增并网59.71GW，同比增

长30.5%，其中3月新增明显，即20.24GW；1-4月累计装机数据尚未公布。

● 组件排产：2月前，组件排产环比维持下降，3月排产环比大幅走强至35%，4月中下旬组件价格开始走弱，排产环比增幅收窄至

17%左右。进入5月，组件市场体感需求走弱，主因部分组件订单因赶不上 531 前并网而取消，预计5月组件排产环比继续下滑。

● 目前处于光伏政策节点的过渡期，若短期没有接棒的延续政策，终端需求观望情绪增加，倾向组件5-6月排产环比继续回落。

12资料来源：wind，国投期货
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多晶硅市场：低负荷运行下的阶段性紧平衡

● 据SMM，2025 年  1-4 月，多晶硅行业延续主动控产策略，月度总产量稳定在10万吨以下（9.01-9.61 万吨区间），对应31%-32% 
的开工率（总产能环比持平），较历史同期开工水平大幅下降。

● 根据硅片生产原料配比（1GW 硅片对应  0 .213 万吨多晶硅），1-3 月硅片环节单月对多晶硅的理论需求达9.8-10.8 万吨，粗算多
晶硅市场单月供小于求为0.36-1.28 万吨，多晶硅进口持续高于出口，导致市场供需差额并不明显。3月抢装期光伏需求爆发，硅片
环节呈现量价齐升，但多晶硅价格基本维持稳定。

● 4月因硅片增加排产，多晶硅供需缺口进一步提升至 -2.9万吨，但硅片价格持续回落导致利润缩窄，多晶硅成交价格缺乏上行动力。

13数据来源：SMM，国投期货 资料来源：SMM，国投期货



对比产业链，多晶硅环节库存压力较大

● 据SMM粗算，光伏产业链各环节的库存天数表现分化：多晶硅近3-4个月，硅片近1月，电池和组件共计不足1月，对比来看，多
晶硅的库存表现在产业链中压力较大。

● 截至5月8日，据最新SMM的厂库口径，多晶硅库存为25.7万吨，硅片库存为18.13GW，以 2023 年至今为统计周期，硅片库存
处于43%分位数（中等偏下），多晶硅库存分位数达58%（近三年同期高位）。
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多晶硅行情总结及市场展望

● 短期市场特征：仓单博弈主导情绪波动，交割逻辑驱动阶段性修复行情

  近月合约受仓单动态变化影响，市场情绪持续波动。在仓单博弈问题尚未尘埃落定前，交割逻辑依旧主导市

场，多晶硅价格存在波段性反弹契机。

●  基本面分析：需求阶段性承压，库存高企制约价格上行空间

   从中期视角观察，终端需求出现阶段性回落态势，叠加延续政策在窗口期尚不明朗，光伏产业链各环节价

格依旧承压。对于多晶硅环节，尽管月度供需格局较为健康，但其直接下游的库存高企，且自身库存分位数

偏高，双重库存压力使市场的紧平衡状态难以转化为实际的去库趋势，多晶硅成交价格的支撑力度较弱。

●  综合来看，多晶硅市场中期基本面呈现疲软态势，短期受交割逻辑驱动，演绎基差修复的震荡行情。

● 风险因素：多晶硅供给收缩超预期、光伏新政策超预期；
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