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南华期货工业硅&多晶硅产业周报

——产业链联动提振硅价，持续跟踪上下游传导效果

余维函 交易咨询证号：Z0023762
联系邮箱：yuwh@nawaa.com

交易咨询业务资格：证监许可【2011】1290号
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第一章 核心矛盾和走势研判

1.1 核心矛盾梳理

【工业硅】

上周工业硅期货市场震荡上行。短期来看，供给收缩与成本高位对现货价格形成支撑，但下游需求缺乏增量

叠加行业高库存压制，盘面上行空间受限。展望未来，市场核心矛盾仍集中于供需双弱格局下高库存压制与

成本底部支撑之间的双向博弈，价格走向取决于成本扰动与基本面边际改善能否形成共振。

成本端来看，上周工业硅平均生产成本小幅波动。近期生产原料硅煤价格呈现区域分化格局：宁夏受产出约

束货源偏紧，价格保持坚挺；新疆下游采购需求偏弱，煤矿报价小幅下调。下周原料成本预计维持高位震

荡。

基本面来看，上周工业硅供应整体持稳。新疆新增1台，四川减产1台，宁夏减产1台。下周北方部分企业可能

复产，产量或有提高。近期供给收缩与成本托底为盘面提供了一定的底部支撑；但当前仍处于成本上涨预期

与高库存现实的博弈之下，市场缺乏趋势驱动。需求端，本周下游消耗维持稳定。多晶硅受行业会议预期影

响，政策层面存在利好，产量维稳，后续实际开工情况仍需等待政策落地执行；有机硅行业暂时维持平稳，8

月行业排产计划以减产提价为主；铝硅合金开工率偏弱，对工业硅仅维持刚需采购，需求端整体支撑力度不

足。库存方面，本周厂家出货较为顺畅，厂库库存下降，天津港附近库存增加。后续建议持续观察去库进

展。

技术面来看，上周工业硅期货技术面呈现短期多头结构，短期均线MA5、MA10、MA20持续向上，叠加布

林通道开口维持上行，呈上行格局，但高位震荡下需警惕上涨动能衰竭风险。短期重点关注10日均线8547.5

支撑有效性及上方压力位8800，预计下周维持高位震荡。

综合来看，当前工业硅供给端出现边际改善，市场呈现持续去库态势，但下游需求依旧疲软，行业整体库存

水平偏高。本轮价格上行主要受供给收缩、原料成本抬升、下游多晶硅价格走强共同推动，行业自身基本面

尚未形成有力支撑，价格持续上行动力不足。中长期视角下，节能监察推动的产能整改或退出，将有助于优

化行业供给结构、逐步改善供需格局。下周重点关注上下游价格传导力度与去库情况。操作层面，建议维持

观望，耐心等待政策与基本面共振的右侧信号。

【多晶硅】
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上周多晶硅期货盘面重心持续上移，行情格局已经转向多头。展望未来，短期行情核心逻辑将围绕产业链价

格联动、成本扰动与现货基本面约束三大维度展开。

行情层面，多晶硅短期行情由市场预期主导。市场一方面博弈硅料龙头《反内卷倡议书》带来的产业挺价预

期，另一方面光伏产业链硅片、电池片价格同步跟涨形成共振提振；叠加煤价、焦煤上行抬升生产能耗成

本，多重因素共同推动价格修复，短期上方压力区间重点关注44000-45000元/吨。

基本面来看，现货端现实约束依旧存在。本周硅料主流企业暂停报价，上下游交投陷入停滞，硅料厂家库存

持续攀升；下游硅片、组件需求尚未出现实质性改善，企业以刚需采购为主，大规模补库意愿不足。高库存

持续压制现货价格，在需求未有效回暖背景下，行业整体去库进程阻力较大，或将限制本轮反弹持续性，行

情高度有待现货报价与成交持续验证。

技术面来看，期货价格走出强势修复行情，短期均线、MACD、布林通道形成多头共振，盘面转入多头格

局。本轮上涨由消息情绪与产业链预期驱动，若现货涨价无法顺畅向下游传导，盘面存在预期充分计价后冲

高回落的风险。

综合来看，受硅料龙头反内卷挺价倡议与政策预期提振，叠加光伏产业链硅片、电池片价格联动修复、煤炭

成本底部支撑，多晶硅期货维持偏强震荡格局。短期行情预期先行，但现货高库存、需求疲软的矛盾并未化

解，持续上行缺乏现货基础支撑。后续重点跟踪两大信号：一是挺价倡议的落地执行效果、产业链涨价能否

持续向下游组件及终端传导；二是煤价走势变化，持续关注成本端支撑力度变动。

最后，从新能源与能源转型的战略维度审视，全球能源转型趋势不可逆，新型电力系统建设与电力市场化改

革正纵深推进。光伏产业凭借持续的技术迭代与显著的度电成本优势，在应用场景适配性与延展性上表现突

出，中长期仍是能源结构转型的核心赛道。短期硅价受行业自律挺价与政策预期带动迎来预期修复，但行业

尚未摆脱产能过剩格局，供需实质性好转仍等待产能持续出清。伴随价格合规监管、能耗管控政策落地，低

效产能有望加速去化；中长期投资者仍需保持耐心，等待基本面拐点明确兑现。

1.2 价格及价差的走势研判

*价格走势研判：预计下周SI2609合约或将在布林带上轨附近震荡，关注8800压力位；PS2609合约或将呈现

宽幅震荡走势，关注35000附近支撑位，以及上方45000附近压力位。

*价差走势研判：工业硅/多晶硅价差或将继续振幅震荡，暂无明确方向。

*基差走势研判：当前工业硅及多晶硅基差表现稳定。

*品种价差走势研判：预计后续工业硅/多晶硅的比值将明显走强。

工业硅期货价格区间

多晶硅期货价格区间

第二章 重要信息及关注事件

2.1 本周重要信息回顾

品种 价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

工业硅主力合约 压力位：8800 13.6% 10.5%

source：同花顺,南华研究

品种 价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

多晶硅主力合约 强压力位：45000 28.63% 83.6%

source：南华研究
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1. 据SMM消息，南京市生态环境局公示华能六合区马鞍街道 68MW 农光互补光伏发电项目环评文件受理情

况。项目位于南京市六合区马鞍街道黄赵村，总投资约4.5 亿元，装机规模 68 兆瓦，采用 "板上发电、板下

种植" 农光互补模式，下方土地继续用于农作物种植，提高土地复合利用效率。项目配套建设升压站与接入线

路，建成后年均发电量约7500 万千瓦时，每年节约标准煤约 2.3 万吨，减少二氧化碳排放约 6.2 万吨。农光

互补模式有效解决光伏项目用地矛盾，在保障农业生产的同时发展清洁能源，实现经济效益与生态效益双

赢。政策持续鼓励分布式光伏与农业、渔业、林业复合开发，推动新能源项目集约化、生态化建设。

2. 据SMM消息， 甘孜州发展和改革委员会发布公告，正式启动雅江流域 300 万千瓦光伏项目法人优选工

作。该项目作为两河口混合式抽水蓄能电站的配套新能源工程，由马它玛、红龙、错柯等多个光伏场址组

成，总装机规模300 万千瓦，依托两河口抽水蓄能电站调节能力，实现水光储联合调度，平抑光伏发电出力

波动，提升电力外送稳定性。项目地处川西高原，光照资源优质，是四川省"十四五"" 十五五 " 新能源重点开

发区域。项目建成后将大幅增加四川清洁电力供给，助力川电外送通道新能源电量占比提升。法人优选工作

采取公开竞争方式，重点考察企业技术实力、项目业绩、资金实力与生态保护方案，推动光伏开发与高原生

态保护协同发展。

..

第三章 盘面解读

3.1 工业硅期货

工业硅期货数据

【价量及资金解读】

*期货走势

上周工业硅期货加权合约收于8800元/吨，周环比变动+2.51%。成交量约52.43万手（周环比变动

+10.14%），持仓量约43.08万手（周环比变动+4.50万手）。SI2609-SI2611月差为Contango结构，周环

比变动+10元/吨。仓单数量33223手，周环比变动+120手。

均线与MACD：本轮自8150低点启动反弹后，短期均线持续上移，形成多头排列：MA5>MA10，价格已站

稳10日均线上方；短期均线MA5、MA10、MA20持续向上，短期上涨动能充足。

上周DIFF持续运行在DEA上方，双线同步向上，DIFF线站上零轴上方，红柱呈现放大趋势，多头动量持续释

放，价格创出阶段新高。但需观察后续红柱能否持续放大，若价格停滞、红柱逐步缩短，将形成顶背离预警

信号，需要警惕短期回调风险。

指标 本期值 日涨跌 日环比 周涨跌 周环比 单位

工业硅主力合约收盘价 8770 195 2.27% 220 2.57% 元/吨

工业硅主力合约成交量 252562 112711 80.59% -97886 -27.93% 手

工业硅主力合约持仓量 122459 -17635 -12.59% -62250 -33.70% 手

工业硅加权指数合约收盘价 8800 187 2.18% 216 2.51% 元/吨

工业硅加权指数合约成交量 524393 267791 104.36% 48276 10.14% 手

工业硅加权指数合约持仓量 430834 17563 4.25% 45002 11.66% 手

SI2609-SI2611 -25 10 -28.57% 10 -28.57% 元/吨

工业硅仓单数量 33223 120 0.36% 120 0.36% 手

source：同花顺,南华研究,wind
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布林通道：价格持续向上运行，上周冲高至8800，短暂突破布林带上轨，属于上轨外强势脉冲。布林通道整

体开口向上，中期上行通道完整，上轨由压力转为第一支撑区间。

综合来看，上周工业硅期货技术面呈现短期多头结构状态，短期均线MA5、MA10、MA20持续向上，叠加

布林通道开口维持上行，短期呈上行格局，但高位震荡下需警惕上涨动能衰竭风险。短期重点关注10日均线

8547.5支撑有效性，上方压力位于8800。

*期权情况

当前波动率处于历史低位，建议后续关注买波动率机会。

*资金动向

如下图所示，工业硅重点盈利席位的累积盈亏及净持仓变动情况，近期国君空头席位大幅增仓。

工业硅期货加权指数走势图

source：同花顺,南华研究

元/吨 手工业硅期货加权指数收盘价 工业硅期货加权指数持仓量(右轴) 工业硅期货加权指数成交量(右轴)
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*月差结构

工业硅期限结构图显示当前工业硅期货合约为contango结构。

*基差结构

工业硅期限结构图

source：同花顺,南华研究
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3.2 多晶硅期货

多晶硅期货数据

【价量及资金解读】

*期货走势

上周多晶硅加权指数合约收于39570元/吨，周环比+5.56%；成交量23.71万手，周环比-44.26%，持仓量

19.62万手，周环比+3461手；多晶硅PS2609-PS2611月差为Contango结构，周环比-25元/吨；仓单数量

22240手，周环比+770手。

均线与MACD（日线级别）：上周价格强势拉升，站稳全部短中期均线之上，MA5持续向上形成强劲短期支

撑，均线呈现标准多头排列。DIFF位于DEA上方，且DIFF始终位于零轴上方，红柱持续拉长；多头动能仍在

持续释放，暂时没有出现动能衰竭信号，MACD处于强势多头区间。

布林通道（日线级别）：多晶硅日线布林通道开口持续扩张向上，中期上行趋势明确。上周价格强势拉升突

破布林带上轨39395，周后期运行于上轨上方，短期多头动能集中释放，行情进入超买区间。

综合来看，上周多晶硅期货延续上涨趋势，行情进入高位震荡博弈阶段。但需关注价格快速拉升后，后续一

旦价格滞涨，容易进入短期技术性回调，单边趋势行情的延续力度有待进一步验证。

分地区_553#-主力合约基差走势图

source：SMM,同花顺,南华研究
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分地区_421#-主力合约基差走势图

source：SMM,同花顺,南华研究

800

元/吨
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新疆421#-主力基差
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指标 本期值 日涨跌 日环比 周涨跌 周环比 单位

多晶硅主力合约收盘价 39030 820 2.15% 1990 5.37% 元/吨

多晶硅主力合约成交量 124302 -3824 -2.98% -186488 -60.00% 手

多晶硅主力合约持仓量 58993 -6192 -9.50% -34497 -36.90% 手

多晶硅加权指数收盘价 39570 817 2.11% 2084 5.56% 元/吨

多晶硅加权指数成交量 237103 19603 9.01% -188240 -44.26% 手

多晶硅加权指数持仓量 196241 2914 1.51% 3461 1.80% 手

PS2609-PS2611 -160 20 -11.11% -25 18.52% 元/吨

多晶硅期货仓单数量 22240 220 1.0% 770 3.59% 手

source：同花顺,南华研究,wind
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*期权情况

*资金动向

如下图所示，多晶硅重点盈利席位的累积盈亏及净持仓变动情况，本周浙商集中减仓空头，持续回补多头，

净持仓由净空头转为净多头，多头头寸稳步增持。

*月差结构

多晶硅期货期限结构整体呈现Contango结构。

多晶硅加权指数走势图

source：同花顺,南华研究

元/吨 手多晶硅加权指数合约收盘价 多晶硅加权指数持仓量(右轴) 多晶硅加权指数成交量(右轴)
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*基差结构

3.3 现货价格数据

工业硅产业链价格数据

多晶硅期现结构图

source：同花顺,南华研究
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指标 本期值 日涨跌 日环比 周涨跌 周环比 备注

工业硅

99#
新疆 8450 0 0.00% 50 0.60% 元/吨

天津 9100 0 0.00% 100 1.11% 元/吨

553#

新疆 8450 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

天津 9100 0 0.00% 100 1.11% 元/吨

云南 9100 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

421#

新疆 8750 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

天津 9250 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

云南 9650 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

四川 9250 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

中游 工业硅粉

99# 9400 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

553# 9400 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

421# 9950 0 0.00% 0 0.00% 元/吨

下游 三氯氢硅 3435 0 0.00% 0 0.00% 元/KG

多晶硅N型价格指数 39.5 0.03 0.08% 2 5.33% 元/KG
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光伏产业价格数据

第四章 估值利润

4.1 硅产业链上下游利润跟踪

工业硅行业平均利润偏弱，主要受近期能源成本上涨影响，叠加运输成本偏高， 工业硅供应减量，综合成本

较高，行业利润空间被双向挤压。 从现货市场来看，上周多数多晶硅厂家仍封盘不报，暂停新增散货报价与

新单签订，市场公开现货成交几乎停滞；从生产工艺维度分析，硅烷法的利润要高于改良西门子法。从期货

端视角进一步拆解，在以工业硅与电力为主要成本构成的核算模型下，当前多晶硅期货端的毛利润率约为

6.11%。

工业硅下游铝合金行业刚需支撑有限，有机硅板块近期价格持稳，整体盈利水平维持低位，无明显改善迹

象。下游环节需求端向上传导效应整体较弱，对上游工业硅盈利的正向支撑偏弱。

有机硅DMC 13250 0 0.00% 500 3.92% 元/吨

铝合金ADC12 24000 -200 -0.83% -250 -1.03% 元/吨

source：同花顺,南华研究,SMM,wind,上海钢联

指标 本期值 日涨跌 日环比 周涨跌 周环比 单位

多晶硅

N型复投料 39.45 0 0.00% 1.95 5.20% 元/千克

N型致密料 39 0 0.00% 1.65 4.42% 元/千克

N型混包料 38.5 0 0.00% 1.75 4.76% 元/千克

N型颗粒硅 39.5 0 0.00% 2 5.33% 元/千克

N型硅片

硅片价格指数 0.86 0.01 1.00% 0.05 5.00% 元/片

G10-182（130um） 0.86 0.01 1.18% 0.05 6.17% 元/片

G12-210（130um） 1.16 0.01 0.87% 0.05 4.50% 元/片

电池片

Topcon-183mm 0.306 0.0125 4.26% 0.0335 12.29% 元/瓦

Topcon-210mm 0.3035 0.0125 4.30% 0.041 15.62% 元/瓦

Topcon-210R 0.306 0.0135 4.62% 0.0435 16.57% 元/瓦

HJT电池30%银包铜-G12 0.395 0 0.00% 0 0.00% 元/瓦

组件

分布式-Topcon-N型182mm 0.713 0 0.00% 0.001 0.14% 元/瓦

分布式-Topcon-N型210mm 0.7285 0 0.00% 0.002 0.28% 元/瓦

分布式-Topcon-210R 0.723 0 0.00% 0.0015 0.21% 元/瓦

分布式-HJT-210mm 0.7395 0 0.00% 0.0005 0.07% 元/瓦

集中式-N型182mm 0.705 -0.0015 -0.21% -0.0015 -0.21% 元/瓦

集中式-N型210mm 0.715 -0.0015 -0.21% -0.0015 -0.21% 元/瓦

source：SMM,南华研究,上海钢联

工业硅利润-分地区

source：BAIINFO,南华研究

元/吨 西南地区利润 西北地区利润 金属硅利润

24/08 24/12 25/04 25/08 25/12 26/04

-1000

0

1000

工业硅利润-分牌号

source：上海钢联,南华研究,SMM
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...

第五章 基本面
5.1 原料成本

ADC12理论成本与利润

source：SMM,南华研究

元/吨元/吨 ADC12理论利润(右轴) SMM ADC12铝合金成本模型-总成本
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source：SMM,南华研究
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5.2 上游-工业硅

工业硅样本周度数据

国内石油焦均价

source：SMM,南华研究

元/吨 广州焦-平均价 茂名焦-平均价
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source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究

元/千瓦时
四川阿坝：最低价 四川凉山：最低价 四川乐山：最低价 四川雅安：最低价 云南怒江：最低价 云南保山：最低价
云南文山：最低价 云南德宏：最低价 新疆伊犁：最低价 新疆吐鲁番：最低价 新疆石河子：最低价
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指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

百川-金属硅周度总产量 81950 -310 -0.38% -5200 -5.97% 吨

钢联-工业硅周度总产量 83111 -350 -0.42% -7203 -7.98% 吨

SMM-工业硅周度总产量 50035 -2530 -4.81% -6005 -10.72% 吨

百川-金属硅周度总开工率 53.24 -0.2 -0.37% -5.81 -9.84% %

钢联-工业硅周度总开工率 27.79 -0.02 -2.18% -3.60 -11.47% %

source：南华研究,SMM,BAIINFO,上海钢联

百川-金属硅周度总产量

source：BAIINFO,南华研究
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百川-金属硅周度开工率

source：BAIINFO,南华研究
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【工业硅库存】

库存方面，本周工业硅库存延续小幅下降趋势，后续去库持续性有待观察。

5.3 下游-多晶硅

国内多晶硅周度产量

工业硅周度产量-西北

source：SMM,南华研究
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【多晶硅库存】

库存方面，本周厂库继续累积，多晶硅仓单库存总量持续走高，高位显性库存压力仍在持续兑现。

国内多晶硅周度库存

SMM-周度产量 26000 100 0.39% 4100 18.72% 吨

百川-周度产量 25280 10 0.04% 1360 5.69% 吨

百川-周度开工率 39.27 0.01 0.0003 2.11 5.68% %

source：SMM,南华研究,BAIINFO

SMM-多晶硅周度产量

source：SMM,南华研究
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指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

多晶硅周度总库存 62.2 1.289 2.12% -1.464 -2.30% 万吨

生产企业多晶硅库存 29.1 1.1 3.93% -2.7 -8.49% 万吨

硅片企业多晶硅库存 26.5 0 0.00% -0.3 -1.12% 万吨

仓单库存 6.7 0.231 3.59% 1.302 24.25% 万吨

钢联-多晶硅库存 26.58 1.13 4.44% 1.53 6.11% 万吨

source：SMM,南华研究,同花顺,上海钢联
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5.3.1 多晶硅下游

【硅片产量】

我国硅片周度数据

【硅片库存】

SMM-多晶硅周度总库存

source：SMM,同花顺,南华研究
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指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

硅片周度产量 11.7 0.5 4.46% -0.64 -5.19% GW

硅片周度库存 28.92 1.03 3.69% 1.8 6.64% GW

source：SMM,南华研究

SMM-硅片周度产量季节性

source：SMM,南华研究
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5.3.2 硅片下游

【电池片产量】

【电池片进出口】

【电池片库存】

我国硅片周度库存季节性

source：SMM,南华研究
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光伏电池片周度库存数据

5.4 下游-铝合金

铝合金产业周度数据

【铝合金库存】

指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

电池片周度库存 9.4 -0.84 -8.20% -3.16 -25.16% GW

source：SMM,南华研究

中国光伏电池外销厂周度库存总量季节性

source：SMM,南华研究
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指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

原生铝合金周度开工率 58 -0.2 -0.34% -1.4 -2.36% %

再生铝合金周度开工率 49.1 -0.3 -0.61% -2 -3.91% %

原生铝合金周度库存 0.97 0.06 6.59% -0.24 -19.83% 万吨

再生铝合金周度库存 19400 900 4.86% 1600 8.99% 吨

source：SMM,南华研究

原铝铝合金锭月度产量季节性

source：南华研究
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5.5 下游-有机硅

有机硅DMC周度数据

5.6 终端

铝合金分地区日度社会库存

source：SMM,南华研究
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指标 本期值 周涨跌 周环比 月涨跌 月环比 单位

有机硅DMC周度产量 4.1 -0.22 -5.09% -0.01 -0.24% 万吨

source：SMM,南华研究

中国有机硅DMC周度产量

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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