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多晶硅价格及供需情况介绍
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 主要结论

从长期来看，多晶硅价格具有明显周期性，这种周期性受供需两方面影响。

在供给端资本投入高、建设周期长，需求端以政策驱动为主，供给提升速度远远

滞后于需求爆发，供需节奏不同使得多晶硅价格每隔几年就会出现一轮暴涨暴

跌。目前多晶硅价格进入了本轮下行周期的底部区间，但产能释放高峰期尚未结

束，多晶硅价格或将在底部徘徊至 2025 年底，一方面依靠高成本产能出清收缩

供给同时提升行业集中度，另外一方面等待需求的转机或新一轮政策刺激。

多晶硅

作者保证报告所采用的数据均来自合

规渠道，分析逻辑基于本人的职业理

解，通过合理判断 并得出结论，力求

客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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一、多晶硅价格及价差

（一）价格走势

多晶硅长期价格走势具有属于明显的周期性，近 20 年以来，多晶硅经历了两波大涨大跌行情。

第一波大涨：2004 年—2008 年欧洲光伏补贴政策驱动多晶硅价格从 30 美元/kg 上涨至 450 美元/kg。

2000—2003 年，光伏级多晶硅需求增长平缓，价格稳中有升，但基本维持在 20-30 美元/千克。2004 年德

国光伏补贴政策开始对市场产生影响，随着西班牙、意大利的跟进，全球多晶硅需求暴涨，市场价格飙升。

2005—2006 年，多晶硅短缺成为制约光伏行业发展的最主要因素。2005 年，多晶硅价格涨至 65-70 美元/

千克，2006 年则超过 200 美元/千克，到 2007 年—2008 年上半年，多晶硅交易价格已达 400-450 美元/千

克。

第一波大跌：2008 年—2012 年金融危机之后，多晶硅价格在产能增加、需求萎缩的双重压力下暴跌。

2008 年金融危机爆发，发达国家经济增速放缓，大幅削减新能源的补贴力度。德国、西班牙、意大利在

2008 年—2012 年都分别调整了其光伏补贴政策，降低甚至取消了光伏补贴。而 2006 年之后中国多晶硅建

设项目如火如荼上马，受建设周期的影响，第一波产能释放时间基本在 2008 年左右，同时海外企业扩产

产能也在释放，多晶硅从供不应求开始转向产能过剩，价格大幅下行，到 2009 年已经跌至 60 美元/千克

左右。2009—2011 年期间，随着全球市场的回暖及中国 4 万亿元救市政策的刺激下，中国光伏装机量增

加。同时欧洲地区因为补贴下滑问题，终端企业赶在补贴结束前抢装电站，短期需求上行。但此时多晶硅

产能也在高速释放，多晶硅供需两旺，价格略有反弹，至 2011 年中期，多晶硅价格回升至约 75 美元/千

克。2011 年末欧债危机爆发的影响，以德国、意大利为代表的欧盟各国进一步削减了对光伏产业的补贴，

欧洲光伏需求迅速萎缩。同时欧美企业对中国光伏组件进口展开“双反”调查，全球光伏新增装机量增速

放缓，光伏产业陷入了低谷，多晶硅价格则从 2011 年的高点跌至 2012 年 16 美元/千克。

在 2013 年—2018 年间多晶硅价格在 15 美元-25 美元/千克之间震荡，2018 年下半年-2019 年受中国

光伏补贴政策退出光伏装机量下行的影响，多晶硅料价格下行跌破 10 美元/千克。在此期间全球多晶硅产

量稳步上行，中国成为多晶硅供给增量的主要来源。

第二波大涨：2020 年—2022 年，碳中和目标实现导致需求大增，多晶硅价格从 6 美元/kg 上涨至 39

美元/kg。2020 年 9 月中国在联合国大会提出了碳中和计划时间表，这为我国能源革命设定了总体时间表。

除中国以外，日韩、欧盟、美国等全球主要经济体碳中和目标也明确了在 2050 年之前实现碳中和的目标，

确定了光伏行业长期需求的上行趋势。同时随着光伏行业的技术进步和产业链向中国转移，光伏发电成本

已经接近甚至低于火电成本，光伏发电已经可以与传统能源在市场平等竞争，光伏发电进入了全面平价期，

光伏行业整体呈现出了供需两旺的形势。在 2018 年光伏政策退坡之后，多晶硅价格大幅下行，多晶硅生

产企业处于盈亏线甚至亏损边缘，因此在产企业扩产有限，外界资本关注度较低。而中间的硅片、电池片

环节由于连续多年维持相对较高的盈利水平，企业自身扩产能力充足。硅片、电池片、组件企业受终端需

求驱动，对未来存有高增长预期，2021 年开始产能暴涨。而多晶硅企业的扩产、新投产能建设周期较长，

产量短时间难以增加，短周期的供需错配叠加乐观的需求预期，推动了 2020 年—2022 年硅料价格的暴涨。

第二波大跌：2022 年至今，2022 年下半年多晶硅新投产能逐步开始释放，供给紧张问题缓解，2022

年 9 月份多晶硅价格自这波价格最高点下行，进入长周期的下行通道，中间只有 2023 年春节之后反弹幅

度较大，其他时间几乎都在不断地阴跌。2024 年多晶硅价格已经击穿了大部分企业的成本线，行业进入了

高成本产能出清的阶段。
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图：多晶硅价格走势

数据来源：SMM 国信期货

（二）多晶硅分类及价差变化

按照物理形态区分，多晶硅可分为块状硅与颗粒硅。块状硅是采用改良西门子法生产的棒状硅，经过

破碎成为块状，尺寸范围在几厘米到几十厘米不等，品质较为稳定，可长期存放。颗粒硅是由硅烷流化床

法产的，外观形态如同大豆，直径约为 2mm 左右，能免去破碎步骤，但由于与空气接触的表面积较大，在

运输加工的过程中容易受到污染，一般采用真空包装，在库存状态下，真空状态可维持 3～4 个月左右。

块状硅根据表面光滑程度的不同又可分为致密料、菜花料与珊瑚料三种。致密料外表光滑，表面颗粒

凹陷程度最低，小于 5mm，无氧化夹层，价格在三者中最高，主要用于拉制单晶硅；菜花料颜色偏灰、表

面粗糙，颗粒凹陷程度在 5—20mm 之间，断面适中，价格位于中档；珊瑚料表面凹陷深度大于 20mm，断面

疏松，价格最低。菜花料、珊瑚料主要用于制作多晶硅片，部分企业选择在致密料中掺杂不低于 30%的菜

花料来生产单晶硅，从而节约原料成本。另外还有一种复投料，是拉晶产生的头尾或边皮料，一般品质较

好，可以作为填充硅料二次循环使用，市场也将复投料归为致密料，但在价格方面复投料更高。

图：颗粒硅 图：块状硅-致密料

数据来源：百度图片 国信期货 数据来源：百度图片 国信期货
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图：块状硅-菜花料 图：块状硅-珊瑚料

数据来源：百度图片 国信期货 数据来源：百度图片 国信期货

N 型料和 P 型料是根据多晶硅掺入杂质及导电类型的不同划分的。当硅中掺杂以施主杂质（V 族元素，

如磷、砷、锑等）为主时，以电子导电为主，被称为 N 型多晶硅；当硅中掺杂以受主杂质（Ⅲ族元素，如

硼、铝、镓等）为主时，以空穴导电为主，被称为 P 型多晶硅。N 型硅料意味着更高的纯度，对于硅料生

产各环节（精馏、还原、破碎、包装等）清洁度要求均提高。

从品质上来讲，n型要比 p型料要高两个等级，具体到技术指标差距大概是 2~10 倍。在外观形态方

面，国产 N 型料目前基本上是用致密料来做，P 型料不但致密料可以做，就外观形态更差一点的菜花料、

珊瑚料也可以作为 P 型料。2023 年 N 型料需求大幅增加之后，市场对 N 型料有专门的定价，从现货报价情

况来看，N 型料属于最贵的多晶硅料。

图：不同类型多晶硅价格走势

数据来源：SMM 国信期货

不同品质多晶硅之间价差波动较大，块状硅内部价差关系主要关注 N 型料与 P 型料的价差、致密料与

菜花料的价差。另外由于颗粒硅产能规模扩大，块状硅与颗粒硅之间的价差关系也是重要的关注点。
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1.N 型料与 P型料价差

产能过剩与需求上行碰撞带来了下游技术的快速迭代，电池环节向更高转换效率方向演进，在 P 型电

池达到理论转换效率极限后，2023 年市开市场逐步转向拥抱 N 型电池，TOPCON 电池出货量逐步反超传统

的 PERC 电池。在硅料环节，高品质的 N 型料需求大幅提升。2023 年下半年至 2024 年一季度 N 型料与 P 型

致密料价差处在高位，最高价差达到 13500 元/吨，N 型料溢价幅度达到 24%。2024 年二季度之后随着 N 型

料产能扩大，叠加多晶硅整体价格走低，两者收缩至 5500 元/吨左右，溢价幅度为 16%。

2.致密料与菜花料价差

单晶硅片对硅料要求相对较高，通常采用价格较高的致密料，而多晶硅则采用质量稍差但价格更低的

菜花料。并且两者的供需结构和成本价格均有较大程度的差异。2014 年，单晶掀起金刚石线革命，单晶切

割效率大幅提升，切割成本快速下降，这也为单晶份额占比提升奠定了基础。在多晶向单晶转换的过程中

致密料相对短缺，致密料与菜花料价差处在偏高的位置。但单晶组件成为市场主流产品之后，两者价差关

系主要由绝对价格高低及短期供需关系决定。在 2022 年底多晶硅价格自高位下行时，菜花料先于致密料

下跌，导致两者价差拉大至 2.75 万元/吨左右。其他时间两者价差关系都较为稳定，目前致密料价格比菜

花料高 4000 元/吨。

3.块状硅（致密料）与颗粒硅价差

颗粒硅的生产成本远低于块状硅，在价格方面，颗粒硅报价也明显低于块状硅。两者长期价格走势基

本一致，价差跟随绝对价格，高价时价差大，低价时价差小。2024 年颗粒硅产能扩张速度较快，颗粒硅市

场供给量增加，导致在绝对价格下行的时候，与块状硅的价差有所扩大。

图：N型料与致密料差价变化 图：致密料与菜花料价差

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

图：致密料与颗粒硅价差
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数据来源：SMM 国信期货

二、行业供需情况

（一）产能与产量

2020 年之后全球多晶硅产能快速上行，但主要是国内产能扩张为主。2020 年到 2023 年底中国产能增

加了 158.7 万吨，而海外产能减少了 0.7 万吨；中国多晶硅产能全球占比从 75%上升至 93%，2024 年中国

多晶硅产能占比将升至 95%以上。

随着国内多晶硅产能扩张，多晶硅产量也在稳步上行，但产量幅度明显不及产能。产能扩张之后，多

晶硅价格暴跌，到 2022 年产能利用率已经开始下行，2020 年的产能利用率达到 86%，到 2023 年下滑至 68%，

2024 年产能利用率将进一步下行。

图：全球多晶硅产能 图：中国多晶硅产能与产量

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货
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（二）多晶硅产能分布及贸易流向

多晶硅生产需要消耗大量电力，棒状硅单吨综合耗电在 6 万度左右，因此产能集中在电价优惠区域，

90%以上产能分布在西南、西北地区。西北地区主要是新疆、内蒙古、青海三地，其中新疆、内蒙古多晶

硅产能占国内 60%。西南地区云南、四川的多晶硅产能占比也超过 20%。

在行业竞争方面，通威集团是国内最大的多晶硅企业，到 2023 年其产能为 60.5 万吨，市场占比 22%。

在颗粒硅领域，协鑫是绝对的龙头，其拥有绝对的规模和技术优势，2023 年产能扩张至 42.5 万吨，市场

份额增至 16%。整体来看多晶硅属于集中度较高的行业，前五名产能占比达到了 65%，且头部企业的扩张

势头仍在持续，后期行业集中度或进一步提高。

图：多晶硅产能区域分布 图：2023 年多晶硅各企业产能占比

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

多晶硅直接下游为拉晶、硅片生产，硅片需求分布较为分散，与多晶硅产能分布并不完全一致。硅片

产能主要集中在内蒙古、云南、江苏、陕西、天津、江西等地区。对于四川、内蒙古等生产与消费重合的

区域，除部分多晶硅被本地消化外，其余部分通常流向其他销区。根据 2023 年数据，多晶硅省内消费量

合计约 99.9 万吨，省内贸易占比约 66%，跨省贸易仅 34%。多晶硅主产区的货物主要自西向东、由北向南

流向主要硅片产区，例如，从新疆流向内蒙古、云南、江苏等地。（资料来源：广期所）
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图：多晶硅产能分布与下游硅片产能区域分布对比

数据来源：百川盈孚 国信期货

（三）产业链及需求情况

多晶硅在现实应用中可以分为两条产业线：（1）光伏产业链，包括硅料、铸锭/拉棒、切片、电池片、

组件、发电系统等 6 个环节。上游为硅料、硅片环节；中游为电池片、电池组件环节；下游为集中式电站

或分布式产品。（2）半导体产业链，有上游硅料、中游晶圆、下游集成电路、芯片等。据 CPIA 统计数据，

截至 2023 年年底，光伏级多晶硅产量占比最高达 97.6%，光伏级多晶硅决定市场整体供需形势。

图：光伏产业链

数据来源：广期所 国信期货

2023 年国内多晶硅产能仍然低于下游硅片、电池片、组件环节产能，但目前多晶硅也处在产能高速释

放期，2024 年 1-10 月多晶硅产能已经达到 264.8 万吨（折合 882GW），同比增长 48.71%；下游硅片产能

达到 1112GW，同比增长 58.34%；电池片产能达到 1096GW，同比增长 21.36%；组件产能也超过了 1100GW。

到 2025 年底之前，还有 200 万吨多晶硅规划产能待投，光伏产业链各环节供给都极度充裕，产能利用率
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偏低。当前多晶硅需求情况主要取决于终端组件销售情况，今年 1-10 月份光伏组件国内新增装机量、对

外出口量累计同比都已经跌至 30%以内，终端需求增速远不及上游产能投放速度。

图：2023 年光伏产业各环节产能及全球光伏新增装机量

数据来源：百川盈孚 国信期货

三、小结

从长期来看，多晶硅价格具有明显周期性，这种周期性受供需两方面影响。在供给端资本投入高、建

设周期长，需求端以政策驱动为主，供给提升速度远远滞后于需求爆发，供需节奏不同使得多晶硅价格每

隔几年就会出现一轮暴涨暴跌。目前多晶硅价格进入了本轮下行周期的底部区间，但产能释放高峰期尚未

结束，多晶硅价格或将在底部徘徊至 2025 年底，一方面依靠高成本产能出清收缩供给同时提升行业集中

度，另外一方面等待需求的转机或新一轮政策刺激。
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