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多晶硅专题报告                                     2024 年 12 月 26 日 

 

多晶硅期货上市首日点评 

第一部分  摘要 

多晶硅期货上市首日受到市场高度关注，加权成交金额 416 亿，处于期货市场靠前水

平。多晶硅期货上市合约为 PS2506 至 PS2512 合约，挂牌基准价均为 38600 元 /吨，上市

首日集合竞价均涨停至 44000 元/吨。开盘后下跌，尾盘主力合约收于 41570 元/吨，相较

于挂牌价收涨 7.69%。涨停板附近高开主要系上市前市场看涨预期较为一致，开盘后下跌

更多体现期货价格的估值修复。 

多晶硅期货价格锚定最便宜交割品牌的 N 型料现货价格。目前交易所批复的交割品牌

企业现货均有一定的品牌溢价，开工率降至低位后，低价于现金成本出货的意愿不强。参

考目前最低可交割货源现货价格考虑期现套利成本后，期货价格 42000 元/吨以下基本不存

在期现正套空间。 

基本面方面，硅片环节排产增加且多晶硅原料库存处于低位，后市虽然存在季节性淡

季，但目前对多晶硅需求刚性，短期多晶硅企业议价能力偏强。当前多晶硅库存虽超过 30

万吨，但 12 月进一步减产后，多晶硅月产降低至 10 万吨以下，已经存在供需缺口，预计

2025 年 Q1 多晶硅环节可能持续去库。上市首日，期货价格收于现货价格估值水平，市场

仍存在一定分歧，但当前多晶硅现货价格基本处于大部分厂商现金成本附近，向下空间不

大，逢低多配仍具有较高性价比。 

交易策略： 

单边： 42000 元/吨以下可以多单持有，后市仍建议逢低多配 

套利： 2025 年 Q1 若没有大规模复产，则 06 和 11 合约仍有正套机会 

期权：12 月 27 日期权上市后，短期可卖出执行价格 40000 元/吨以下的看跌期权 

风险提示：硅片企业大规模减产 

研究员：陈寒松 

期货从业证号： 

F03129697 

投资咨询证号： 

Z0020351 

联系方式： 

:chenhansong_qh@chinastoc

k.com.cn. 
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第二部分 多晶硅期货首日运行情况 

多晶硅期货上市合约为 PS2506、PS2507、PS2508、PS2509、PS2510、PS2511、PS2512 合

约，挂牌基准价均为 38600 元 /吨，上市首日集合竞价除 07 合约外均涨停至 44000 元/吨。

开盘后大幅下跌，尾盘主力合约收于 41570 元/吨，相较于挂牌价收涨 7.69%。主力合约 PS2506

合约成交量 301655 手，加权成交量 331253 手；主力合约持仓量 31271 手，加权持仓量 39699

手；主力合约成交金额 379 亿，加权成交金额 416 亿。 

图1 ：多晶硅期货合约首日运行情况 

 

数据来源：银河期货、文华财经 

第三部分 首日行情分析 

一、行情走势逻辑分析 

多晶硅期货集合竞价几乎全合约涨停，核心逻辑在于：（1）下半年以来光伏行业

政策密集，市场存在一定的供给侧改革预期；（2）12 月以来多晶硅企业持续减产，多

晶硅月产降低至 9.8 万吨，存在供需缺口；（3）12 月 24 日多晶硅一线厂商发布减产公

告；（4）多晶硅期货市场关注度较高，看涨情绪较浓。 

多晶硅期货早盘开盘后价格下行，最低下跌至 41010 元/吨，午盘窄幅震荡，收于

41570 元/吨。核心逻辑在于：（1）当前多晶硅库存仍然超过 30 万吨，后市对价格形成

压制；（2）2025 年一季度为光伏行业传统淡季，多晶硅需求偏弱；（3）当前多晶硅 N

型致密料现货均价 39.5 元/kg，44000 元/吨的期货价格估值偏高。 

月差方面：PS2506~PS2511 合约整体呈现 back 结构，PS2512 合约升水幅度较大。11

月集中注销仓单，且生产日期三个月以外的多晶硅无法再次入库，11 月现货价格承压，
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因而 11 合约相较于 12 合约贴水。 

二、多晶硅期货的定价 

多晶硅期货采取基准交割品和替代交割品相结合的模式，期货价格锚定基准交割品

基本是市场共识。此外，多晶硅期货采取品牌交割制度，因而多晶硅期货价格将锚定最

便宜交割品牌 N 型料现货价格。目前交易所批复的交割品牌有通威股份、大全能源、

亚洲硅业、新特能源、青海丽豪。五家企业多晶硅现货均有一定的品牌溢价，且开工率

降至低位后，低价于现金成本出货的意愿不强，因而期货价格向下有支撑。参考目前最

低可交割货源现货价格考虑期现套利成本后，期货价格 42000 元/吨以下基本不存在期

现正套空间。 

图2 ：多晶硅期货主力合约日内价格走势 

 

数据来源：银河期货、IFIND 

图3 ：SMM多晶硅报价 

 

数据来源：银河期货、SMM 
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表 1：多晶硅 2506 合约套利成本（元/吨） 

 

数据来源：银河期货、广州期货交易所 

第四部分 基本面情况 

一、多晶硅价格持续下跌已触发行业负反馈 

自 3 月以来多晶硅价格持续下跌，5 月份多晶硅现货价格跌破大部分厂家的现金成

本线，厂家开始大规模减产。截至 12 月，多晶硅行业开工率已降低至 35%左右。预计

12 月多晶硅产量 9.8-10 万吨，环比 11 月降低 20%左右。（图 6 多晶硅综合售价按照 N

型料比例 70%测算） 

图 4：12 月多晶硅行业开工情况       图 5：多晶硅行业平均现金利润测算（元/吨） 
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数据来源：银河期货，百川盈孚  数据来源：银河期货，SMM、百川盈孚 

二、组件环节高库存依旧，限制全产业链价格高点 

年底终端装机市场抢装机不及预期，国内组件环节库存 52GW，欧洲市场库存

50GW。组件环节涨价受阻，利润并不乐观，2025 年 Q1 组件环节排产量可能下调。 

组件端供需宽松，上游涨价传导或有不畅，拖累全产业链价格高点。 

图 6：光伏组件月度产量、N 型渗透率（GW，%）  图 7：组件出口量（GW） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，SMM 

图 8：光伏组件库存（GW）  图 9：N 型组件理论利润（元/W） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，SMM 

三、电池开始累库 

12 月中旬专业化电池厂家库存已再度积累，预计 2025 年 Q1 季节性需求淡季的背景

下，电池环节可能持续累库。 
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图 10：光伏电池价格（元/W）  图 11：光伏电池产量（GW） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，SMM 

图 12：光伏电池片出口数量（个）  图 13：电池外销厂库存（GW） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，SMM 

四、硅片排产增加，多晶硅刚需 

下半年以来硅片环节持续减产，连续三个月存在供需缺口，截至 12 月中旬，硅片环节

库存已降低至 20GW 左右，已无库存压力。11 月硅片产量仅 42GW，12 月排产或增加 10%

至 45-46GW。10 月、11 月硅片合计产量 88.29GW，对多晶硅需求为 19.42 万吨。10 月、11

月多晶硅产量合计 24.31 万吨，多晶硅累库 9 万吨，意味着 10、11 月硅片环节消耗自有原

料库存 4 万吨左右。当前硅片环节多晶硅原料库存已下降至低位，在硅片环节排产增加的

背景下，硅片逐渐对多晶硅表现为刚需。 
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图 14：硅片周度产量（GW）  图 15：硅片库存（GW） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，SMM 

五、库存是多晶硅最大的压力，但需关注 2025 年 Q1 多晶硅企业复产情况 

多晶硅企业 11 月份以来进一步扩大减产规模，但硅片低排产且采购意愿不强，多晶硅

近三个月快速累库。截至 12 月中旬，多晶硅库存仍保持在 30 万吨左右，为 12 月产量的 3

倍量级。倘若 2025 年 Q1 多晶硅企业并未复产，则 Q1 多晶硅库存不会再度积累。4 月份多

晶硅开始注册仓单，交割库将消化部分现货，届时多晶硅现货价格相对坚挺。（即便是

2025 年 3 月多晶硅企业大规模复产，按照多晶硅产能 2-3 个月爬坡期测算，3、4 月份多晶

硅亦不会显著累库）。 

图 16：多晶硅周度产量（吨）  图 17：多晶硅工厂库存（吨） 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM  数据来源：银河期货，百川盈孚 
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第五部分 行情展望及操作策略 

一、行情展望 

硅片环节排产增加且多晶硅原料库存处于低位，后市虽然存在季节性淡季，但目前

对多晶硅为刚需，短期多晶硅企业议价能力偏强。当前多晶硅库存虽超过 30 万吨，但

12 月进一步减产后，多晶硅月产降低至 10 万吨以下，已经存在供需缺口，预计 2025 年

Q1 多晶硅环节可能持续去库。上市首日，期货价格收于现货价格估值水平，市场仍存

在一定分歧，但当前多晶硅现货价格基本处于大部分厂商现金成本附近，向下空间不大，

逢低多配仍具有较高性价比。 

二、交易策略 

单边： 42000 元/吨以下可以多单持有，后市仍建议逢低多配 

套利： 2025 年 Q1 若没有大规模复产，则 06 和 11 合约仍有正套机会 

期权：12 月 27 日期权上市后，短期可卖出执行价格 40000 元/吨以下的看跌期权 
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