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供应端政策待明朗，现实供需继续主导

新能源金属盘面

新能源观点：供应端政策待明朗，现实供需继续主导新能源⾦属盘⾯
交易逻辑：碳酸锂供需双增，矿端出现扰动，供需延续偏紧格局；工

业硅和多晶硅供需走势反复，工业硅和多晶硅有累库压力；电解钴延

续过剩格局。中短期来看，供应端政策待明朗，新能源金属价格延续

震荡格局。长期来看，硅供应端收缩预期较强，尤其多晶硅，价格重

心可能抬升；锂矿产能还处于上升阶段，碳酸锂供应高增将限制锂价

上方高度。

⼯业硅观点：煤炭价格反复，硅价短期震荡。
多晶硅观点：仓单注册速度加快，多晶硅价格震荡承压。
碳酸锂观点：供需双强背景下，锂价维持震荡。
 
⻛险提⽰：供应扰动；国内政策刺激超预期；美联储鸽派不及预期；

国内需求复苏不及预期；经济衰退。
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一、行情观点

品种 观点 中期展望

⼯业硅

多晶硅

⼯业硅观点：煤炭价格反复，硅价短期震荡
信息分析：
（1）根据SMM最新数据，通氧553#华东9350元/吨，421#华东9700元/吨，现货价格波

动。

（2）最新百川国内库存445500吨，环比+0.7%；其中市场库存183000吨，环比持平；

工厂库存262500吨，环比+1.2%。

（3）截至2025年9月，根据SMM数据，国内工业硅月产量42.1万吨，环比+9.1%，同

比-7.3%；1-9月累计生产工业硅301.7万吨，同比-18.3%。

（4）海关数据显示，9月工业硅出口70233吨，环比-8.4%，同比+7.7%；2025年1-9月

累计出口56.1万吨，同比+2.3%。

（5）8月国内新增光伏装机量7.36GW，环比-33.3%，同比-55.3%；1-8月光伏累计新

增装机230.6GW，同比+64.7%。

主要逻辑：从基本面来看，供应端，西北供应继续增加，带动整体供应增加。西南枯

水期即将来临，个别硅厂出现减产，大规模减产预计10月末来临。国内工业硅供应在

西北持续复产的带领下，仍呈宽松局面。需求端环比略有改善，多晶硅部分企业复产

带动工业硅消耗继续回升；有机硅 DMC 市场维稳，部分厂家有检修，整体维持刚需

采购节奏；铝合金依旧刚需为主，需求增量有限。

展望：供应偏宽松格局下，硅价仍然承压。不过近期煤炭价格持续波动，对工业硅带

来一定支撑，我们认为硅价短期表现为震荡。

⻛险因素：供应端超预期复产；政策变动

说明:展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡

多晶硅观点：仓单注册速度加快，多晶硅价格震荡承压
信息分析：
（1）根据硅业分会数据，N型复投料成交价格区间为4.9-5.5万元/吨，成交均价为5.

32万元/吨，周环比持平。

（2）广期所最新多晶硅仓单数量9150手，相较前值增加540手。

（3）海关数据显示，8月我国多晶硅出口量总量约2992吨，同比下降25.9%；2025年

1-8月出口总量为16517吨，累计同比减少25.3%。8月我国多晶硅进口量总量约1005.6

吨，同比减少77.81%；2025年1-8月进口13385吨，同比减少53.59%。

（4）2025年1-8月份国内光伏新增装机量230.61GW，同比+65%。2024年1-12月光伏累

计新增装机278GW，同比+28%。

（5）7月1日上午，主席主持召开中央财经委员会第六次会议，会议研究了纵深推进

全国统一大市场建设、海洋经济高质量发展等问题。其中会议指出要聚焦重点难点，

依法依规治理企业低价无序竞争，引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出。

（6）国家标准委发布关于征求《硅多晶和锗单位产品能源消耗限额》等3项强制性国

家标准（征求意见稿）的通知，多晶硅拟修订单位产品综合能耗1级、2级、3级分别

为≤5、5.5和6.4(单位:kgce/kg)。

（7）据SMM了解，受近期会议以及丰/枯水期电价影响，多晶硅国内西南地区部分基

地于近日开始逐渐减少原料投放量，预计将在10月底-11月初完全停产，目前涉及产

能约32万吨/年。

主要逻辑：供应基本面来看，8-9月多晶硅产量已经回升至13万吨以上，预计10月份

多晶硅高产量将会维持，中长期来看需要关注反内卷政策是否会限制多晶硅的供应，

震荡
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碳酸锂

如若政策迟迟未落地高供应将会持续。需求端，1-5月份光伏装机增速大幅度提高，

累计增速150%，不过也透支了下半年装机的需求，6月份单月国内光伏装机仅只有14G

W，7-8月份装机量进一步下降。考虑到下半年开始光伏装机的下降，以及电池片组件

抢出口需求的弱化，多晶硅四季度需求有继续走弱的风险。总体来看，多晶硅供需现

实仍有压力，后续需要关注政策的落地情况，如若政策预期消退，价格也存在反向波

动的风险。

展望：反内卷政策对多晶硅价格提振明显，后续需要关注政策的落地情况，如若政策

预期消退，价格也存在反向波动的风险。

⻛险因素：供应端超预期复产；国内光伏政策变动

说明：展望部分的观点请参考报告尾⻚的评级标准说明

碳酸锂观点：供需双强背景下，锂价维持震荡
信息分析：
（1）10月20日，碳酸锂主力合约收盘价较上日+0%至75700元/吨；碳酸锂合约总持仓-

594手，至706153手。

（2）10月20日，SMM电池级碳酸锂现货价格较上日+650元/吨，至74000元/吨；工业级碳酸

锂价格较上日+650元/吨，至71750元/吨；锂辉石精矿指数(CIF中国)平均价为851美元/吨，

较上日+5美元/吨。当日仓单+19手至30705手。

主要逻辑：当前市场供需双强，但旺季后过剩预期仍存，当前需注意短期需求及仓单变化。

供应方面，SMM周度和月度产量环比继续小幅增长，9月产量环比增长2%，至8.7万吨，预计

10月份单月产量可达9万吨；9月底江西矿山审计报告提交顺利，10月藏格矿业顺利复产，对

价格形成压制。需求方面，当前表观需求强劲，11月排产表现仍强。库存与基差方面，社会

库存继续去库，但库存总量依旧较多，预计10月去库量将达到9500吨；近日仓单大幅减少，

警惕仓单的进一步下滑。供需双旺下价格驱动弱，价格震荡运行。

展望：短期供需表现紧平衡，远期过剩和供应恢复预期压制价格，预计短期价格震荡为主。

⻛险因素：需求超预期释放；锂矿项目投产不及预期；政策变动

说明：展望部分的观点请参考报告尾页的评级标准说明

震荡
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二、行情监测

（一）工业硅

（二）多晶硅
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（三）碳酸锂
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资料来源：中信期货研究所

图表 19：投资评级标准说明

评级标准 说明

偏强 预期涨幅大于2个标准差

震荡偏强 预期涨幅1-2个标准差

震荡 预期涨跌幅在正负一个标准差以内

震荡偏弱 预期跌幅1-2个标准差

偏弱 预期跌幅大于2个标准差

时间周期 未来2-12周

标准差 1倍标准差=500个交易日滚动标准差/当前价

中信期货研究（新能源金属每日报告）

6



综合指数

特⾊指数

板块指数

 
更多咨询请扫码

中信商品指数二维码

中信期货商品指数 2025-10-20

商品指数 商品20指数 工业品指数

  

2231.41

-0.06%

2533.64

-0.15%

2183.97

+0.37%

PPI 商品指数 1322.28 +0.62%

新能源商品指数

2025-10-20

399.92

-0.63%

近6月走势图 历史涨跌幅

今日涨跌幅 -0.63%

近5日涨跌幅 +2.23%

近1月涨跌幅 +0.61%

年初至今涨跌幅 -3.02%
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