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供需偏宽松，关注供应端扰动

新能源观点：供需偏宽松，关注供应端扰动

交易逻辑：新能源金属交易逻辑如下，硅和锂供应端延续高增长，低价对供应

端有扰动，多晶硅供应有持续收缩。需求端逐步复苏，但现实消费一般，新能

源金属普遍延续累库。中短期来看，供需偏宽松对新能源金属价格有压制，

但考虑到多晶硅供应仍处于收缩状态且成本有支撑，我们认为可继续关注多晶

硅低吸做多机会；中长期来看，关注需求能否超预期或者低价进一步压缩供

应。

⼯业硅观点：西北供应逐步回升，硅价震荡运⾏。
多晶硅观点：供需延续改善，多晶硅偏强震荡。
碳酸锂观点：供需驱动弱，价格延续震荡。
 
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：西北供应逐步回升，硅价震荡运⾏
信息分析：
（1）截至3月4日，根据SMM数据，通氧553#华东10650元/吨，421#华东11450元/吨。

（2）根据百川数据，百川国内库存391400吨，环比+0.93%；其中市场库存160000吨，

环比持平；工厂库存231400吨，环比+0.7%。期货日库存342880吨，环比-0.6%。

（3）SMM消息，2025年1月中国工业硅整体产量30.4万吨，环比-8.3%。

（4）海关数据显示，2024年12月我国工业硅产品出口总量57627吨，环比+8.9%，同比

+11.7%。2024年工业硅出口72.5万吨，同比+26.5%。

（5）12月份国内光伏新增装机量71GW，环比+172%，同比+31%。1-12月光伏累计新增

装机277GW，同比+28%。

主要逻辑：供应端，前期新疆大厂减产台数较多，这使得北方地区工业硅产量下降幅

度较大。近期北方工业硅厂开工炉数持续增加，西北供应逐步回升。西南地区工业硅

产量和开工率在企业轮番减产的背景下持续下滑，当前开工处于历史低位，短期难有

明显回升。需求端，多晶硅价格回落后多数工厂维持检修，当前多晶硅产量处于偏低

水平，多晶硅对于工业硅的需求拉动较弱。有机硅和铝合金的需求仍然平淡，对需求

拉动有限。

展望：在库存高企及中期供应回升的压力下，硅价承压运行。近期有部分新增产能投

放、西北硅厂开工炉数小幅增加，但供应回升整体还较为缓慢，供需仍处双弱格局，

我们认为硅价整体表现为震荡。

⻛险因素：供应端超预期减产；光伏装机超预期

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：供需延续改善，多晶硅偏强震荡
信息分析：
（1）根据SMM数据，截至3月4日，N型多晶硅料平均价42元/千克，N型颗粒硅平均价3

8.5元/千克。

（2）海关数据显示，12月多晶硅出口5765吨，环比+46%，同比+379%；1-12月累计出

口4万吨，同比+374%。12月多晶硅进口3275吨，环比+18.1%，同比+3.75%；1-12月累

计进口3.98万吨，同比-37%。

（3）12月份国内光伏新增装机量71GW，环比+172%，同比+31%。1-12月光伏累计新增

装机278GW，同比+28%。

（4）据市场监管总局消息，共7家企业有关负责人参与了市场监管总局2月25日召开的

部分企业公平竞争座谈会，其中包括天合光能、晶澳科技、隆基绿能等三家光伏企

业。

（5）通威股份官网发布的相关文件显示，新增1万吨/年高纯多晶硅生产线和1万吨/

年粒状硅中试线，最终形成10.1万吨/年多晶硅产能。

主要逻辑：两部委联合印发市场化改革新政通知，推动新能源上网电量全面进入电力

市场，预计会引发2025年上半年光伏装机抢装，支撑多晶硅上半年需求。供应端来

看，由于硅料厂亏损幅度较大，多晶硅产量不断下滑，叠加西南地区枯水季的原因，

云南省和四川省的多晶硅产能都相继关停，这使得多晶硅产量处于低位，2月多晶硅产

量仅为9万吨，相较2024年年初下滑明显，预计2025年一季度低产量将会维持，且中长

期多晶硅产量或将受到自律协议的约束。需求端，前期受组件需求下滑影响，硅片电

池片持续减产，硅片企业整体开工率维持低位。当前硅片库存相较去年高点去化明

显，硅片价格抬升，后续随着硅片排产增加多晶硅需求端将边际好转。

震荡偏强
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碳酸锂

展望：多晶硅供应端持续减产造成多晶硅供需逐渐好转，且多晶硅期货上市后将发挥

蓄水池作用，预计将会消化部分现货库存，多晶硅供需逐步改善，现货价格稳步上

涨，对期货价格产生支撑，我们认为多晶硅价格整体表现为震荡偏强。

⻛险因素：供应端超预期减产；光伏装机超预期；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：库存继续增⻓，锂价震荡承压
信息分析：
（1）3月4日，碳酸锂主力合约收盘价-0.19%至7.526万元；碳酸锂合约总持仓-3805

手，至387902手。

（2）3月4日，SMM电池级碳酸锂现货价格较上日环比-150，至74950元/吨，工业级碳

酸锂价格较上日环比-150至73000元/吨。当日仓单+275至46422吨。

主要逻辑：近期供应持续增长，国内碳酸锂周度产量再创新高，尽管从3月排产来看需

求尚可，但供需增速差过大还是造成市场普遍预期3月将延续过剩，价格也因此承压。

当前社会库存继续累库，仓单库存也由去转累，这也从侧面证实了市场的过剩预期。

然而在现货价格跌至7.5万元以下时，我们也能看到部分企业有明显采购需求，短期内

旺季属性将使得价格存在一定支撑，价格或仍以区间运行为主。

展望：需求有所恢复，但供应也大幅增加，预计价格维持震荡。

⻛险因素：需求超预期释放；锂矿项目投产不及预期等

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
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