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	一、2024年工业硅行情回顾
	二、成本利润：利润追随成本均有所收缩，西南季节性成本变化明显
	2.1电力成本占据主导地位，枯水期电价上移明显
	2.2硅石价格小幅下滑，碳质还原剂表现均不佳
	2.3低利润高开工持续，产业链利润修复仍需较长时间

	三、供应端：2025年新增产能再兑现，过剩局面逐步累积
	3.1产业格局偏向西北发展，新疆将持续发力
	3.2政策扰动影响：节能减排仍是行业主旋律，产业结构不断优化
	3.3新增产能：新增产能仍集中在西北地区，未来仍向西北布局

	四、需求端：光伏增速放缓，有机硅和铝合金持稳
	4.1多晶硅：2024年产能过剩矛盾突，2025增速放缓
	4.1.1多晶硅价格：举步维艰，期货上市或将给与动力
	4.1.2 2024多晶硅过剩局面加重，未来产能出清持续
	4.1.3终端增量关注分布式装机，整体增幅放缓

	4.2有机硅：供需平衡有望修复，工业硅需求持稳
	4.2.1 2024新增产能已集中释放，供给仍偏宽松
	4.2.2供需平衡下修复，出口将拉动有机硅需求增长
	4.2.3终端房地产需求不佳，阶段性回调带来希望

	4.3铝合金：硅需求匀速保持，新能源汽车消费提振有限
	4.3.1汽车与新能源汽车产销量实现双增长
	4.3.2铝合金增长斜率放缓，未来对工业硅需求增量有限


	五、出口：关注未来海内外政策，预计整体水平将持稳
	六、库存：垒库或将持续，总量库存居高不下
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