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投资要点： 

 新增产能较多，工业硅产量或仍有提升：2023年整体工业硅企业新增产能较大，约177.5

万吨，预计新增产能投放量或显著高于2022年，在行业利润尚可的情况下，预计投产计划

中部分装置或将按时投产且现存产能开工或维持在高位，2023年工业硅产量或仍有提升。 

 有机硅行业利润较差，新装置投产或不及预期： 2023年整体有机硅企业新增产能约77.5

万吨，预计新增产能投放量基本持稳于2022年，实际装置投产量在行业利润低迷的情况下

或将大幅不及预期，预计由于有机硅新装置投产给工业硅需求带来的增量较少，且以目前

有机硅产量趋减状态来看对工业硅的刚需或有所减弱。 

 多晶硅产能爬坡中，对工业硅需求或持续增加：2023年整体多晶硅企业新增产能约117万

吨，预计产能投放量高于2022年，实际装置投产量或也将高于2022年，预计由于多晶硅

装置投产所带来的对工业硅的需求增量仍高。 

 铝合金对工业硅需求或较为稳定：明年铝价或在经济增速放缓下游实际消费偏弱的负反馈

及海外宏观方面加息预期放缓的利多共同作用下震荡运行，毛利率及产量波动或趋稳，对

工业硅需求或较为稳定。 

 行业库存较高，短期内价格或偏弱运行：整体行业库存处在绝对高位，其中供应端今年增

量显著而受疫情影响主产区外发货受限造成库存挤压，整体供需格局偏宽松，目前持货商

有一定让利出售意愿。 

 净出口量或仍有小幅收窄：随着海外经济体经济增长压力或共振上升，预计2023年工业硅

净出口量或仍有小幅收窄。 

 结论：多晶硅终端形势向好，产能投产计划量较大，将成为拉动工业硅需求增量的主力。

工业硅自身供应方面新增产能较足，且产能集中于下半年投放。中短期来看价格主要面临

行业库存较高业者存让利出售心态带来的压力，长期来看假设上下游产能均如期投产，下

游需求增量或略强于供应端增量，或使得价格重心有所上移。 

 操作建议：长期逢低试多 

 风险因素：多晶硅装置投产弱于预期，有机硅装置减产强于预期 
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1.2022 年行情回顾 

截至 11月 25日，工业硅 553 昆明港价格报 18700元/吨，较去年年底降 450 元/吨，工

业硅 553 通氧昆明港价格报 20100 元/吨，较去年年底降 50 元/吨，工业硅 421昆明港价格

报 20750 元/吨，较去年年底降 650 元/吨。工业硅 553 天津港价格报 18700元/吨，较去年

年底降 450元/吨，工业硅 421 天津港价格报 21200 元/吨，较去年年底降 800 元/吨。工业

硅 553昆明港价格最高价 22150 元/吨，最低价 15000 元/吨，工业硅 421昆明港价格最高价

24100 元/吨，最低价 17600元/吨。 

一季度，工业硅市场均价 2.11 万元/吨，价格震荡调整，春节前工业硅价格持续探底，

春节后由于集中采购导致市场价格强势反弹。3 月中旬，下游需求急转直下，工业硅价格随

即大幅下降。二季度工业硅市场均价 1.92万元/吨，环比降幅约 9%，受疫情影响交通运输

不便，运费增加，企业走货困难，华东地区下游企业开工整体弱势对工业硅需求较少，工业

硅价格下行趋势。6 月中旬下游铝合金开工逐渐恢复，叠加贸易商囤货，工业硅价格逐渐企

稳。三季度工业硅价格均价 19239 元/吨，环比二季度上涨约 150 元/吨，呈现反弹趋势，主

要由于主产区新疆受疫情影响、四川受限电影响，供应端开工受挫，产量增幅减弱。四季度

至今工业硅价格仍偏弱运行，主要由于前期关停的炉子缓慢恢复以及下游需求依然偏弱影响。 

图1  工业硅昆明港价格  图2  工业硅天津港价格 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.2023 年行情展望 

2.1.供应：新增产能较多，工业硅产量或仍有提升 

1-10月工业硅累计产量约 270 万吨，同比增长约 19%。2022年西南地区多进行市场化

电价交易方案，在电价上涨的同时提供更多的电力资源供应。保障了工业硅在枯水期的动态

供应不足的问题，也对枯水期工业硅工业硅供需格局产生了明显变动。二季度末西南大部分

地区进入丰水期，开工继续增加。8 月新疆地区因疫情原因开工下行，产量下降。四川地区

因高温限电，除凉山、攀枝花其余地区全部限电停炉，产量减少。9 月新疆地区疫情好转，

开工上行，四川地区逐渐复产，云南地区开始限电，供应量减少。目前新疆地区疫情管控逐

渐宽松，部分炉子复产。四川地区因电价继续上调个别企业逐渐停炉，云南地区轮流限电负

荷增加怒江地区因电力检修大部分企业停炉，产量减少。 
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图3  工业硅月度开工率  图4  工业硅月度产量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

截至 11月 25日，工业硅行业成本 17569.66元/吨，毛利 2331.72元/吨，毛利率 11.72%。

行业整体处于较为健康的状态。2022 年工业硅整体新增产能有限，据百川盈孚， 2022 年整

体工业硅企业计划新增产能约 40 万吨，目前仍尚未正式投产。但上半年工业硅开工率明显

增加，导致 2022 年工业硅供应端有一定提升，截至 10 月，企业有效产能 589.3 万吨，较去

年年底增加约 65万吨。据百川盈孚，2023 年整体工业硅企业新增产能较大，约 177.5 万吨，

预计新增产能投放量或显著高于 2022年，在行业利润尚可的情况下，预计投产计划中部分

装置或将按时投产且现存产能开工或维持在高位，2023年工业硅产量或仍有提升。 

图5  工业硅行业成本及毛利 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.2.需求：增量主要靠多晶硅新装置投产拉动 

1-10月累计实际消费量 214.1 万吨，同比+32.8%。1-10月累计表观消费量 239.0 万吨，

同比+31.1%。从 9月工业硅下游消费结构来看，多晶硅已成为工业硅消费最大项，下游消费

量占比中，多晶硅占比 41.52%，有机硅占比 35.32%，铝合金占比 20.44%，其他占比 2.73%。 
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图6  工业硅月度实际消费量  图7  工业硅月度表观消费量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.2.1.有机硅行业利润较差，新装置投产或不及预期 

2022年有机硅价格走势较低迷，四季度后价格贴近成本线附近运行，国内宏观经济上

仍受疫情反复爆发影响经济增长继续放缓，10月规模以上工业增加值同比增 5.0%，社会消

费品零售总额同比降 0.5%，城镇固定资产投资额累计同比增 5.8%，其中制造业投资累计同

比增 9.7%，全口径基建投资累计同比增 11.4%，房地产累计投资累计同比降 8.8%。其中地

产下行态势明显，10 月房屋新开工面积累计同比降 37.8%，房屋施工面积累计同比降 5.7%，

房屋竣工面积累计同比降 18.7%。终端地产疲软下有机硅消费增量难有支撑，价格下行压力

较大。 

图8  DMC 价格  图9  地产主要监测指标 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：ifind，东海期货研究所 

2023年预计地产端下行态势或有所放缓。今年 11月以来，多项房地产政策利好陆续落

地，尤其是“金融 16条”出台后，房企融资支持节奏明显加快，政策“托底”信号明确，

“保交楼”仍是重点。地产三箭齐发有助于切实解决房企报交楼工作、补充流动性资金、偿

还债务的三大困扰。而三支箭的核心在于纾困救助，解决存量问题，让地产趋于稳健发展，

以免风险继续蔓延。 

截至 11月 25日，DMC行业生产成本 18750 元/吨，毛利-1256.25 元/吨，毛利率-7.18%，

现阶段从行业利润角度来看企业新投产意愿或较弱，减产意愿或较强，计划中投产的装置或

有延后。据百川盈孚，2022年整体有机硅企业计划新增产能约 75万吨，目前仍有约 50 万

吨产能推迟投产，2023年整体有机硅企业新增产能约 77.5 万吨，预计新增产能投放量基本

持稳于 2022 年，实际装置投产量在行业利润低迷的情况下或将大幅不及预期，预计由于有

机硅新装置投产给工业硅需求带来的增量较少，且以目前有机硅产量趋减状态来看对工业硅

的刚需或有所减弱。 
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图10  DMC 行业成本及毛利  图11  DMC 产量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.2.2.多晶硅产能爬坡中，对工业硅需求或持续增加 

2022年多晶硅价格暴涨后持续稳于高位，引发有关部门高度关注，工信部等联合印发

《关于促进光伏产业链供应链协同发展的通知》，提出要根据产业链各环节发展特点合理引

导上下游建设扩张节奏，优化产业区域布局，避免产业趋同、恶性竞争和市场垄断。作为光

伏产业链中最重要的原材料，多晶硅价格过高直接影响到下游硅片、电池片、组件价格，供

应链成本的飙升或对终端光伏装机量形成负反馈，故在大力坚定发展清洁能源的总基调下，

多晶硅扩大产能是势在必行。 

图12  多晶硅价格  图13  1-10 月累计新增光伏装机量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

终端光伏装机量预计仍维持在高景气状态。据国际能源统计局，我国光伏发电 10月新

增装机量 5.64GW，累计装机量达 58.24GW，超过 2021年累计 54.88GW 的装机量。根据中国

光伏协会，预计 2022年全球光伏装机 205-250GW，我国光伏新增装机将达到 85-100GW。目

前三十各省自治区已经明确了“十四五”期间风光装机规划，二十六个省市自治区光伏的新

增装机规模超过了 400GW，未来四年平均每年新增装机将超过 80GW。海外方面，基于今年上

半年的一些发展形势，各国也在纷纷调高光伏装机目标。美国到 2030年有望每年增加 70GW。 

截至 11月 25日，多晶硅行业生产成本 65726.67 元/吨，毛利 239006.67 元/吨，毛利

率 78.43%，现阶段从行业利润角度来看企业应有较强投产意愿，计划中投产的装置大部分

能够如期投产并有可能提速。据百川盈孚，2022 年整体多晶硅企业计划新增产能约 74.7万

吨，目前仍有约 32.6万吨产能推迟投产，2023年整体多晶硅企业新增产能约 117万吨，预

计产能投放量高于 2022年，实际装置投产量或也将高于 2022 年，预计由于多晶硅装置投产

所带来的对工业硅的需求增量仍高。 
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图14  多晶硅行业成本及毛利  图15  多晶硅产量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.2.3.铝合金对工业硅需求或较为稳定 

2022年铝合金价格呈现下行后弱反弹态势，一季度受海外地缘政治影响，铝价持续上

冲给铝合金价格带来一定支撑，二季度起受海外美联储大幅加息以及国内疫情控制影响，价

格大幅下行，三季度起随着疫情管控放松以及美联储加息放缓预期影响目前价格弱势反弹，

此外，国内稳汽车消费政策频出托底终端消费，截至 10月，我国汽车产量累计同比增 7.9%，

累计销量增 4.6%，自 8 月起重拾累计同比增长态势。 

图16  ADC12 全国平均价  图17  ADC356.2 全国平均价 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

截至 11月 25日，再生铝产量（部分）降至 15.37 万吨，整体供应水平重心下移。再生

铝行业生产成本 18760 元/吨，毛利 840元/吨，毛利率 4.3%，行业毛利率整体与铝价呈正

相关波动。明年铝价或在经济增速放缓下游实际消费偏弱的负反馈及海外宏观方面加息预期

放缓的利多共同作用下震荡运行，毛利率及产量波动或趋稳，对工业硅需求或较为稳定。 

图18  再生铝产量（部分）  图19  再生铝行业成本及毛利 
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资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.3.库存：行业库存较高，短期内价格或偏弱运行 

截至 11月 25日，工业硅工厂库存约 9.8万吨，同比+3.8 万吨（62.3%）；市场库存约

11.1 万吨，同比+1.1万吨（11.0%）；行业库存约 20.9 万吨，同比+4.9万吨（30.3%），整

体行业库存处在绝对高位，其中供应端今年增量显著而受疫情影响主产区外发货受限造成库

存挤压，整体供需格局偏宽松，目前持货商有一定让利出售意愿。 

图20  工业硅工厂库存  图21  工业硅行业库存 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

2.4.进出口：净出口量或仍有小幅收窄 

1-10月我国工业硅累计进口量 2.8万吨，同比+864%。1-10月我国工业硅累计出口量

55.3 万吨，同比-15.6%。1-10 月我国工业硅累计净出口量 52.2万吨，同比-19.5%。工业硅

价格偏高下极少部分采用巴西进口替代，我国工业硅主要出口国家为日本、韩国、马来西亚、

荷兰，随着海外经济体经济增长压力或共振上升，预计 2023年工业硅净出口量或仍有小幅

收窄。 

图22  工业硅月度进口量  图23  工业硅月度出口量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  资料来源：百川盈孚，东海期货研究所 

3.结论及操作建议 

总的来说，2022 工业硅价格由于下游有机硅终端地产弱势，整体偏弱运行，但下游多

晶硅终端光伏强势，产能有所提升给工业硅需求带来支撑。同时供应端整体开工较高，叠加

疫情导致出货稍有放缓，行业整体库存目前处于高位。2023年，地产托底政策下有机硅行

业或难继续恶化，但目前偏低的行业利润使得装置投产可能推迟现存装置或有减产对工业硅

需求难有增长。多晶硅终端形势向好，产能投产计划量较大，将成为拉动工业硅需求增量的
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主力。铝合金对工业硅需求或较为稳定。工业硅自身供应方面新增产能较足，且产能集中于

下半年投放，故中短期来看价格主要面临行业库存较高业者存让利出售心态带来的压力，长

期来看假设上下游产能均如期投产，下游需求增量或略强于供应端增量，或使得价格重心有

所上移。 

操作建议：长期逢低试多 

风险因素：多晶硅装置投产弱于预期，有机硅装置减产强于预期 
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风险提示 

本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何情况下本报告亦不构成对

所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 
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