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海证研究｜晨评  

工业硅早评： 

【行情复盘】 

华东地区 421#现货价格持平于 9350 元/吨，华东地区通氧 553#硅现货价格上

涨 50 元至 9150 元/吨。期货主力合约 SI2609 收涨 0.58%至 8630 元/吨。主

力持仓量减少 0.3 万手至 16.96 万手。 

【基差仓单】 

华东地区通氧 553#基差为 520 元/吨；华东地区 421#基差为-80 元/吨，（基

准合约为 SI2609）。 

目前仓单数量为 33103 手，环比持平。 

【交易策略】 

分析：8 月甘肃、内蒙古、四川等多个产区的工业硅产量均有减产预期，预计

8 月有所环降（SMM 预估减至 35 万吨左右）。同时下游有机硅保持低负荷运

行，多晶硅对工业硅消耗的增量也相对较小，经调整后估算 8 月当月仍供>

需，供应过剩程度有所改善，因此价格有所企稳回暖，但过剩格局难以扭转，

致使总体仍处于区间震荡（暂不具备启动单边上涨行情的条件）。 

单边：新单观望。 

单边：新单观望。 

期权：观望。 

套保：上游企业低比例卖出保值。多晶硅、铝合金等中下游企业中等比例买入

保值。 

套利：新单观望。 

 

 

樊丙婷（Z0019571） 

  



海证研究｜晨评  

多晶硅早评： 

【行情复盘】 

N 型多晶硅致密料现货价格持平于 37500 元/吨，N 型多晶硅混包料现货价格

持平于 37100 元/吨。 

期货主力合约 PS2609 收涨 1.96%至 37105 元/吨。主力持仓量减少 0.76 万手

至 7.38 万手。 

【基差仓单】 

N 型多晶硅致密料基差为 395 元/吨；（基准合约为 PS2609）。 

目前仓单数量为 65700 吨，环比+720 吨，变化主要来自 中储成都双流 亚硅

（+360 吨）、中远海运成都青白江 亚硅 （+150 吨）。 

【重要资讯】 

1、据 SMM 了解，昨日电池片市场迎来一轮明显上涨行情，前期市场挺价氛

围落地兑现。183 成交重心抬升至 0.27-0.276 元 / W，市场零星 0.28 元 / 

W 高报价显现；210N 主流区间上行至 0.262-0.27 元 / W，顶部报价触及 

0.27５ 元 / W；210R 成交区间同步拉高至 0.265-0.27 元 / W。头部企业

的 210N、210R 均已产生 0.27 元 / W 小批量实单，带动整体盘面情绪全

面走强。不过行情持续性仍有待验证，后续需要紧盯下游组件订单承接力度以

及上游开工回升节奏 

【交易策略】 

分析：能耗限额指标公布，据悉达到三级 6.3kgce/kg 的企业或 50%，且部分

企业无技改意愿，这有助于改善产能过剩格局。近期协会公布《光伏行业成本

核算模型通则》，政府层面推动落实价格合规指导/监管，以遏制非理性竞争。

有消息表示头部硅料企业签署限价倡议书。    然我们认为过剩格局暂难扭

转，且需求端无明显回升信号，产业链部分环节涨价，但终端是否会受影响仍

需时间验证。因此，供应端的反内卷只能让价格不再失速下跌，而不会带动价

格如去年那般强势拉升。 

综合看，未来产能格局受益于能耗限额有改善预期，不过丰水期的过剩压力致

使价格承压运行。预计目前价格已接近政策支撑位，但真正的市场底部还需时

间验证。因此操作上，可等待丰水期后价格企稳了再逐步分批布局多单（长

线）。 

单边：新单观望。 

期权：新单观望。 



海证研究｜晨评  

套保：上游可适量增加卖出保值比例（比例不宜过高），下游随价格下跌逐步增

加买保比例（总体低比例）。 

套利：买现-卖期货正套新单轻仓持有（做好止损设置），11-12 反套剩余持仓

继续持有，并做好止盈管理。 
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海证研究｜晨评  

碳酸锂早评： 

【行情复盘】 

国产电池级碳酸锂(Li2CO3≥99.5%)上涨 250 元至 144750 元/吨；国产工业级

碳酸锂(Li2CO3≥99%)上涨 250 元至 139750 元/吨。期货主力合约 LC2609 收

跌 0.34%至 145860 元/吨。主力持仓量减少 1.73 万手至 25.47 万手。 

【基差仓单】 

SMM 电池级碳酸锂均价-LC2609 的基差为-1110 元/吨。 

目前仓单数量为 32551 吨，环比+930 吨，变化主要来自 天诚高新（+670 吨）、

中远海运镇江（+280 吨）。 

【重要资讯】 

1、据智利海关出口数据显示，2026 年 7 月份智利碳酸锂总出口 2.34 万吨，环

比增加 8.31%，同比增加 11.63%。其中出口到中国 15051吨，环比减少 0.29%，

同比增加 10.4%；出口到韩国 4023 吨，环比增加 6.92%，同比减少 34.18%；

出口到日本 1589 吨，环比增加 1.29%，同比增加 158.1%。2026 年 7 月份智

利硫酸锂总出口 0.77 万吨出口至中国，环比减少 48.38%，同比减少 25.75%。 

【交易策略】 

分析：短期内供应端检修减产等扰动下强现实加码，预计 8 月库存去化幅度依然

较大。 不过考虑到津巴布韦锂矿运回、7-8 月检修的产能于 8-9 月陆续恢复等

（大厂锂矿复产进度需保持跟踪），预计三季度碳酸锂价格总体或偏震荡运行。      

目前市场直接跳过今年定价明年过剩预期，短期无法证伪。但我们认为下半年高

景气的基本面对价格的指引并没有结束，具体看，历史数据推测新能源车销下半

年好于上半年（尤其是四季度），储能仍处于高景气，再加上明年电池退税取消

所引发的抢出口，总体需求仍持乐观看待（据估算，去库局势延续至年底）。    其

次，未来新增产能虽然较多，但在资源保护主义升温等大环境下投产节奏存在较

大不确定，供应释放增量易出现不及预期的情况。综合看，我们仍维持三季度偏

震荡运行，四季度震荡向上的看法，新单可等待企稳后再介入，已有持仓暂保持

安全仓位。 

单边：轻仓多单继续持有，并需做好仓位/风险管理（分批逢低买）。 

期权：适量持有深虚卖看跌期权，要么赚到期权利金收益，要么被行权后持有多

单。 

套保：上游中等比例卖保（可适量调低比例），下游中等比例买保。 

套利：强现实-弱预期下近远月价差偏强，11-12 反套持仓需根据自身情况做好

风险/仓位管理。                                 樊丙婷（Z0019571） 



海证研究｜晨评  

纯碱早评： 

【行情复盘】 

期货市场，现阶段纯碱 09 合约重心上移，价格继续反弹上涨。现货市场来看，

据隆众等数据资讯显示，华北地区重碱价格 1120-1220 元/吨，华东地区重碱价

格约 1130-1230 元/吨，华中地区重碱价格约 1090-1180 元/吨。 

【基差价差】 

基差方面，目前华北重碱 09 合约基差约 104 元/吨，华中重碱 09 合约基差约

54 元/吨，基差继续走弱。价差方面，纯碱 09&01 价差约-64 元/吨，价差延续

窄幅调整。 

【仓单变化】 

仓单情况来看，根据郑商所公布数据显示，截止目前纯碱仓单量约 6037 张，环

比上期增加 704 张，增量来自唐山三友。目前仓单主要分布在中远海运。 

【重要资讯】 

据隆众、卓创等资讯信息显示，装置方面，南方碱业设备停车，预计持续到月底。

内蒙古化工设备检修，预计持续到 13日。内蒙古博源银根化工 9月有轮休预期，

具体待定。玻璃市场来看，华北市场大致稳定，企业出货不一，市场整体成交一

般，价格多趋于灵活，中下游逢低采购为主。华中市场原片企业价格暂稳运行，

整体出货一般。 

【交易策略】 

近期纯碱盘面价格运行重心逐步上移，价格整体表现偏强。目前盘面修复更多反

馈为供给端部分装置检修可能带来的缩量支撑，对于现阶段估值不高的纯碱价格

形成提振。但需求端弱势依旧难改，叠加累库压力，预估价格持续反弹高度或有

限，建议谨慎参与为宜。套利方面，弱需求拖累下纯碱 09&01 价差维持弱势运

行。 
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海证研究｜晨评  

尿素早评： 

【行情复盘】 

期货市场来看，现阶段尿素 09 合约弱势回落，价格下行调整。现货市场来看，

据隆众数据信息显示，山东地区小颗粒主流出厂成交约 1650-1700 元/吨。临沂

市场一手贸易商出货参考价格 1700 元/吨附近。 

【基差价差】 

基差方面，山东 09 合约基差约 0 元/吨，河北 09 合约基差约 40 元/吨，基差环

比有所走强。价差方面，UR09&01 价差约-42 元/吨，整体维持低位弱势调整。 

【仓单变化】 

从仓单情况来看，根据郑商所公布数据显示，截止目前尿素仓单量为 4958 张，

环比上期持平，目前仓单主要分布在中农控股。 

【重要资讯】 

据隆众资讯及市场信息显示，装置方面，晋开故障短停，预期近日华昌、中原大

化将陆续停车检修。尿素行业日产 20.21 万吨，尿素产能利用率 84.69%。复合

肥市场，弱势未退或继续对心态面形成拖累，同时需求端对高位农资产品接受有

限，抑制货源下沉速度及新单跟进节奏，预计短线复合肥市场或稳中局部偏弱整

理。 

【交易策略】 

目前尿素盘面弱势调整，价格有所回落。印标及出口预期对于盘面提振有限，高

库存、弱需求仍是价格疲软的重要因素。基本面情况来看，近期尿素供需仍显疲

软。工农业需求乏力，产业累库压力不减。后续来看，短期市场乐观预期部分限

制价格调整空间，但高库存压制下，价格反弹空间亦或有限。套利方面，弱需求

及产业持续累库令 UR09&01 价差恐延续偏弱波动。 
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海证研究｜晨评  

沥青早评 

【行情复盘】 

BU2609 夜盘收跌 0.7%至 4278 元/吨。8 月 11 日，沥青现货价山东 4340

（+10）、华北 4420（+20）、华东 4590（±0）、华南 4400（-10）元/吨，华

东山东现货价差 250 元/吨（-10）。 

【基差及月差】 

山东 08、09、10、11、12 合约基差分别为-57、178、338、498、658 元/吨； 

08-09、09-10、10-11、11-12 月差分别为 235、160、160、160 元/吨； 

BU 与 SC 主力比价 1.0507。 

【仓单】 

沥青仓库仓单 13260 吨（±0），厂库仓单 18990 吨（+790），总计 32250 吨

（+790），山高新材料新增 790 吨沥青厂库仓单。 

【重要资讯】 

山东降雨抑制需求，终端用量有限，现货资源充裕，高价资源成交受阻，供需格

局宽松；华东台风天气影响终端施工及贸易商出货，部分社会库停发，交投一般，

需求改善有限；华北下游需求逐渐释放，主力炼厂产销平稳，交付合同为主，部

分地区间歇性降雨；东北道路终端需求一般；西北主力炼厂停产中，需求缓慢释

放，炼厂库存持续下降至中位偏低，主力炼厂有停止发货的计划；华南降雨天气

减少，需求缓慢释放；西南川渝需求维持清淡，云贵主力炼厂稳定出货。 

【逻辑分析】 

沥青基本面暂无变化，台风及降雨天气抑制终端需求，其余各地需求缓慢释放中。

美伊冲突反复，油价近期持续走强，给到沥青支撑。 

【交易策略】 

单边：振荡偏强运行； 

跨品种套利：暂且观望； 

期现及跨期套利：暂且观望； 

期权：暂且观望。 
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海证研究｜晨评  

原油早评 

【行情复盘】 

隔夜，Brent 主力收涨 1.62%至 89.3 美元/桶，WTI 主力收涨 1.13%至 83.23

美元/桶，SC2609 夜盘收跌 2.55%至 549.4 元/桶。 

【价差】 

SC2609-2610 月差 7.1（-2.3）；SC2610-2611 月差 6.4（+1）；SC2608-2609

月差 3.2（-0.6）； 

【仓单】 

原油总仓单 296.1 万桶（±0）。 

【重要资讯】 

伊朗称，只要美国不改变其行为、不接受伊朗的条件，霍尔木兹海峡就不会重新

开放。美国必须结束战争，支付被冻结的伊朗资金，整个地区包括黎巴嫩和加沙

的战争都必须结束，此外还需满足通过中间人传达给美方的其他条件。若伊朗与

阿曼就霍尔木兹海峡过境通道达成协议，该协议将与海峡封锁问题分开处理。 

巴基斯坦方面表示，有关美国和伊朗的信号显示，双方接近达成某种安排，事态

正朝着和平的方向发展。同时，据伊媒，巴基斯坦内政部长抵达德黑兰举行会谈。

卡塔尔表示，阿曼与伊朗之间的谈判目前已进入高级阶段，收到了来自两国的积

极反馈，谈判处于关键时刻。 

美国总统特朗普称，美国对伊朗有三种策略，一是监测其处境恶化程度，二是对

其进行猛烈打击，三是经济施压，美国掌控着伊朗大量资金和资产。 

美军周二凌晨向一艘试图突破美国对伊朗港口封锁的巴拿马籍船只开火，该船在

遭袭后似乎试图将船员转移至另一艘民用船只。油轮在霍尔木兹海峡外通过接力

转运方式维持中东原油出口通道。截至 8 月 11 日，美军已迫使 55 艘试图突破

封锁的商船改道，使 3 艘拒不配合的船只失去行动能力，并登临检查 2 艘船只。

美方称，对伊朗的封锁仍在全面实施。美国能源部长表示，霍尔木兹海峡每天出

口的石油七天平均值目前接近 900 万桶。 

也门胡塞武装袭击了位于麦加省和马里布省的沙特军队集结地、武器库和指挥总

部。在曼德海峡袭击一艘载有军事装备的沙特船只。 

截至 8 月 9 日的四周内，俄罗斯原油出口量降至每日 371 万桶，为 5 月下旬以

来的最低水平，也标志着此前乌克兰持续袭击俄罗斯炼油厂所导致的出口量激增

效应正在消退。俄罗斯西布尔（SIBUR）旗下石化工厂 ZapSibNeftekhim 周一

遭无人机袭击，已暂停运营。 

如果针对西部城市扎维亚石油设施的无人机袭击持续，利比亚国家石油公司可能



海证研究｜晨评  

宣布遭遇不可抗力并全面停止扎维亚炼油厂运营。最新一次无人机袭击针对扎维

亚炼油公司运营的一座油调和及灌装厂，无人机坠落在一个主要储油罐和一片输

油管网附近。目前暂无人员伤亡或财产损失报告。这是扎维亚石油设施 9 日至

10 日遭遇的第三起无人机袭击。此前，扎维亚炼油厂一储油罐遭无人机袭击后

起火并坍塌。一系列无人机袭击针对扎维亚石油综合设施、炼油厂以及一座海水

淡化厂。目前尚无任何组织或个人宣称制造了袭击。扎维亚炼油厂日加工能力约

12 万桶。利比亚国家石油公司表示，燃料供应未受影响，向加油站的交付仍在

按计划进行，每日交付量正常。 

EIA8 月短期能源展望报告，预计 2026 年 WTI 原油价格为 80.88 美元/桶，此

前预期为 76.26 美元/桶；预计 2027 年 WTI 原油价格为 65.39 美元/桶，此前

预期为 60.76 美元/桶；预计 2026 年布伦特价格为 86.81 美元/桶，此前预期为

81.91 美元/桶；预计 2027 年布伦特价格为 69.39 美元/桶，此前预期为 64.76

美元/桶。预计 2026 年全球石油产量为 1.008 亿桶/日，此前预测为 1.019 亿桶

/日；预计 2027 年全球石油产量为 1.097 亿桶/日，此前预测为 1.098 亿桶/日。

预计 2026 年全球石油需求为 1.027 亿桶/日，此前预测为 1.028 亿桶/日；预计

2027 年全球石油需求为 1.05 亿桶/日，此前预测为 1.048 亿桶/日。预计 2026

年美国原油产量为 1380 万桶/日，此前预期为 1378 万桶/日；预计 2027 年美

国原油产量为 1415 万桶/日，此前预期为 1403 万桶/日；预计 2026 年美国原

油产量将增加 21 万桶/日，此前为 19 万桶/日；预计 2027 年美国原油产量将增

加 35 万桶/日，此前为 25 万桶/日。预计 2026 年美国原油消费量为 2063 万桶

/日，此前预期为 2070 万桶/日；预计 2027 年美国原油消费量为 2080 万桶/

日，此前预期为 2079 万桶/日。预计 2026 年美国原油需求增速为 2 万桶/日，

此前为 9 万桶/日；预计 2027 年美国原油需求增速为 17 万桶/日，此前为 9 万

桶/日。预计美国商业原油库存将在 2026 年底前持续低于 2021 年至 2025 年的

五年同期最低水平。由于原油出口增加、进口下降以及炼厂高开工率，美国原油

库存自 4 月中旬以来持续下降。受国际市场对美国原油需求强劲推动，美国原油

净进口量预计到 2027 年前都将低于平均水平。近期对途经曼德海峡运送沙特石

油的船只的威胁并未导致石油产量中断。由于全球对美国出口的高需求和美国进

口的低水平，预计美国原油净进口将在 2027 年前保持低于平均水平。 

API，截至 8 月 7 日当周，美国原油库存+907.2 万桶，库欣原油库存+157.1 万

桶，汽油库存-153.1 万桶，精炼油库存-59.6 万桶，取暖油库存+42.4 万桶，投

产原油量+3.4 万桶/日，原油进口+83.5 万桶，成品油进口+19.6 万桶/日。 

【逻辑分析】 
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伊朗称，只要美国不接受伊朗的条件，海峡就不会开放，截至 8 月 11 日，美军

已迫使 55 艘试图突破封锁的商船改道，使 3 艘拒不配合的船只失去行动能力，

并登临检查 2 艘船只，霍尔木兹海峡每天出口的石油七天平均值目前为接近 900

万桶，EIA 上调今明两年美、布两油价格预期。美伊局势仍较为紧张，霍尔木兹

海峡未恢复正常通航，原油断供及库存低位支撑油价相对高位，警惕特朗普

TACO，中期以区间振荡思路对待。 

【交易策略】 

单边：振荡偏强运行； 

跨期套利：暂且观望； 

期权：暂且观望。 

 

 

                                 郑梦琦（Z0016652） 
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数据来源：wind，钢联，卓创资讯，百川资讯，隆众资讯，smm 
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