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投资要点： 

 供应：新疆大厂减产，供应减量为主。目前工业硅供应端呈高位回落态势，主要来组于新

疆地区大厂减产，部分中小企业停炉减产。西南地区方面，目前云南地区硅厂陆续点火，

部分选厂家择观望后市再复工。四川地区硅厂缓慢复产中，现货供应稍有增加。目前主产

地周度产量基本均等同于去年同期水平。新疆大厂减少后预计月度产量损失量约3万吨， 

中期工业硅待投放产能约100万吨，但在行业利润较差的背景下，装置投产或有推迟，供

应端预计以减量为主。  

 需求：下游产量回落需求或偏弱，关注多晶硅装置动态。目前工业硅需求不振，终端地产

数据延续弱势，新增光伏装机较强，有机硅产量低位，多晶硅产量高位回落，再生铝产量

低位。中期下游有机硅及多晶硅仍有装置投产计划，有机硅新增产能约20万吨，多晶硅新

增产能约95万吨。结合目前两大下游的行业成本利润情况来看，多晶硅预计仍是拉动工业

硅需求主力，关注价格高位回落下多晶硅行业减产情况以及新装置投放情况。 

 库存：行业库存新高，中期或仍维持较高水平。行业库存约25.7万吨，行业库存新高库存

压力较大。若以3万吨月度产量影响以及今年最好时期的月度实际消费量来计算，工厂库

存或能去库1-2万吨，但整体库存水平仍较高，而以今年一般时期月度实际消费量计算，

工业硅仍未有较强的去库动力，中期或仍维持较高水平。 

 成本利润：利润窄幅波动，成本存下降预期。工业硅成本下降0.1%至13653.15元/吨，毛

利回升至-3.46元/吨，毛利率上升至-0.03%。预计下周西南地区电价继续下调，短期内工

业硅生产成本或小幅下降。若以去年丰水期电价估算，工业硅价格低或可以12700元/吨估

算。 

 基差价差：截至6月29日，工业硅2308合约基差-475元/吨，我们认为工业硅现货面仍不明

朗，现货驱动仍偏向下，且成本有下移预期下，工业硅8月合约或通过期货价格下行的方

式完成期现回归。8-9月价差自工业硅上市后下行为主，收报-10元/吨，继续下探空间或

有限。 

 结论：总的来说，我们认为工业硅期价反弹有限，或仍偏弱运行 

 操作建议：逢高沽空 

 风险因素：供应端扰动加重 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  2 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 2 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

正文目录 

1. 策略概述 .................................................................................... 4 

2. 主要逻辑 .................................................................................... 4 

2.1. 供应：新疆大厂减产，供应减量为主 ......................................................... 4 

2.2. 需求：下游产量回落需求或偏弱，关注多晶硅装置动态 ............................. 5 

2.3. 库存：行业库存新高，中期或仍维持较高水平 ........................................... 6 

2.4. 成本利润：利润窄幅波动，成本存下降预期 .............................................. 7 

2.5. 基差价差：基差价差均转负，下行空间或有限 ........................................... 7 

3. 结论及操作建议 .......................................................................... 8 

   



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  3 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 3 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

图表目录 
图 1 工业硅周度产量 ..................................................................................................................... 4 
图 2 新疆工业硅周度产量 .............................................................................................................. 4 
图 3 云南工业硅周度产量 .............................................................................................................. 5 
图 4 四川工业硅周度产量 .............................................................................................................. 5 
图 5 有机硅产量 ............................................................................................................................ 5 
图 6 有机硅成本利润 ..................................................................................................................... 5 
图 7 多晶硅产量 ............................................................................................................................ 6 
图 8 多晶硅成本利润 ..................................................................................................................... 6 
图 9 再生铝产量（部分） .............................................................................................................. 6 
图 10 再生铝行业成本及毛利......................................................................................................... 6 
图 11 工业硅工厂库存 ................................................................................................................... 7 
图 12 工业硅市场库存 ................................................................................................................... 7 
图 13 工业硅现货走势 ................................................................................................................... 7 
图 14 工业硅成本利润 ................................................................................................................... 7 
图 15 工业硅 08 合约基差 .............................................................................................................. 8 
图 16 工业硅跨期价差 ................................................................................................................... 8 
 

  



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  4 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 4 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

1.策略概述 

工业硅上市后大趋势下行，近期受供应端扰动期价大幅上涨。展望后市，我们认为中期

为供应端新疆大厂减产，供应减量为主。需求端下游产量回落需求或偏弱，关注多晶硅装置

动态。库存方面行业库存新高，中期或仍维持较高水平。利润窄幅波动，成本存下降预期。

基差价差均转负，下行空间或有限。总的来说工业硅反弹高度有限，后市或仍偏弱运行。操

作上建议逢高沽空，注意供应端扰动加重风险。 

 

2.主要逻辑 

2.1.供应：新疆大厂减产，供应减量为主 

目前工业硅供应端呈高位回落态势，主要来组于新疆地区大厂减产，部分中小企业停炉

减产。西南地区方面，目前云南地区硅厂陆续点火，部分选厂家择观望后市再复工。四川地

区硅厂缓慢复产中，现货供应稍有增加。目前主产地周度产量基本均等同于去年同期水平。

新疆大厂减少后预计月度产量损失量约 3万吨， 中期工业硅待投放产能约 100 万吨，但在

行业利润较差的背景下，装置投产或有推迟，供应端预计以减量为主。 

图1  工业硅周度产量  图2  新疆工业硅周度产量 

 

 

 

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 

中期装置投产计划来看，2023 年 6 月，云南新安硅材料（盐津）有限公司预计新增产

能 10 万吨；甘肃河西硅业新材料有限公司预计新增产能 20 万吨；云南合盛硅业有限公司预

计新增产能 40 万吨。2023 年 7 月，陕西商南中剑实业有限责任公司预计新增产能 10 万吨；

宁夏东方希望集团有限公司预计新增产能 20 万吨。合计 100 万吨，6月 70 万吨，7 月 30 万

吨待投产。 
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图3  云南工业硅周度产量  图4  四川工业硅周度产量 

 

 

 

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 

 

2.2.需求：下游产量回落需求或偏弱，关注多晶硅装置动态 

目前工业硅需求不振，终端地产数据延续弱势，新增光伏装机较强，有机硅产量低位，

多晶硅产量高位回落，再生铝产量低位。中期下游有机硅及多晶硅仍有装置投产计划，有机

硅新增产能约 20 万吨，多晶硅新增产能约 95 万吨。结合目前两大下游的行业成本利润情况

来看，多晶硅预计仍是拉动工业硅需求主力，关注价格高位回落下多晶硅行业减产情况以及

新装置投放情况。 

目前有机硅市场高库存压力下，价格及产量均处于低位。截至 6 月 29 日当周 DMC 库存

5.7 万吨，产量 3.2 万吨，DMC 市场均价 14000 元/吨。中期内有机硅待投放产能较少，仅新

疆合盛硅业（鄯善）有限公司，预计新增产能 20 万吨。从目前有机硅行业利润水平来看，

周均成本 14500 元/吨，毛利-475 元/吨，毛利率-3.39%。中期内预计对工业硅需求仍较弱。

终端地产方面，5月我国商品房销售面积累计同比降 0.9%，房屋新开工面积累计同比降 22.6%，

房屋竣工面积累计同比增 19.6%。 

图5  有机硅产量  图6  有机硅成本利润 

 

 

 

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 

多晶硅市场高库存压制，价格及产量均高位回落。截至 6 月 22 日当周多晶硅库存 8.1

万吨，产量 2.4 万吨，多晶硅参考价格 65700 元/吨。中期内多晶硅有一定投产计划，2023

年 6 月，宁夏东方希望集团有限公司预计新增产能 25 万吨。2023 年 7 月，新疆晶诺新能源

产业发展有限公司预计新增产能 10 万吨；青海丽豪半导体材料有限公司预计新增产能 13 万

吨；宁夏宝丰能源集团股份有限公司预计新增产能 5万吨。2023 年 8 月，四川永祥股份有

限公司预计新增产能 12 万吨。2023 年 9 月，内蒙新疆协鑫新能源材料科技有限公司，预计

新增产能 30 万吨。合计 95 万吨。从目前多晶硅行业利润水平来看，周均成本 49062.5 元/
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吨，毛利 26625 元/吨，毛利率 35.18%。中期多晶硅对工业硅需求或仍有支撑。终端光伏方

面，5月我国新增光伏装机量12.9GW，1-5月累计新增光伏装机量61.21GW，同比增长158.2%。 

图7  多晶硅产量  图8  多晶硅成本利润 

 

 

 

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 

铝合金价格大趋势震荡，再生铝产量低位。截至6月29日当周再生铝锭ADC12价格18274

元/吨，原生铝锭 ADC356.2 价格 19136 元/吨。再生铝产量（部分）降至 14.96 万吨。再生

铝行业成本降至 18250 元/吨，毛利降至 440 元/吨，毛利率 2.35%。预计铝合金方面对工业

硅需求较稳，对整体需求影响较小。终端汽车方面，5月我国汽车产量累计同比增 11.1%，

增 2.5 个百分点；汽车销量累计同比增 11.1%，增 4.0 个百分点。 

图9  再生铝产量（部分）  图10  再生铝行业成本及毛利 

 

 

 

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：行业库存新高，中期或仍维持较高水平 

截至 6月 29 日当周，工业硅工厂库存约 12.8 万吨，市场库存约 12.9 万吨，行业库存

约 25.7 万吨，行业库存新高库存压力较大。若以 3万吨月度产量影响以及今年最好时期的

月度实际消费量来计算，工厂库存或能去库 1-2 万吨，但整体库存水平仍较高，而以今年一

般时期月度实际消费量计算，工业硅仍未有较强的去库动力，中期或仍维持较高水平。 
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图11  工业硅工厂库存  图12  工业硅市场库存 

 

 

 

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.成本利润：利润窄幅波动，成本存下降预期 

截至 6月 30 日当周，本周工业硅成本下降 0.1%至 13653.15 元/吨，毛利回升至-3.46

元/吨，毛利率上升至-0.03%。新疆地区成本 13345.24/吨，云南地区成本 13532.97 元/吨，

四川地区成本 13199.29 元/吨。预计下周西南地区电价继续下调，短期内工业硅生产成本或

小幅下降。 

截至 6月 28 日，工业硅硅用电价新疆地区 0.37 元/千瓦·时。云南德宏地区 0.42 元/

千瓦·时，云南怒江地区 0.42 元/千瓦·时，云南保山地区 0.40 元/千瓦·时。四川凉山地

区 0.40 元/千瓦·时，四川阿坝地区 0.38 元/千瓦·时，四川乐山地区 0.40 元/千万·时。

截至 6月 23 当周，新疆地区平均成本 13411.90 元/吨，云南地区平均成本 13618.86 元/吨，

四川地区平均成本 13240 元/吨。电价每下调 0.1 元/千瓦·时，硅价下降约 1300 元/吨。若

以去年丰水期电价估算，工业硅价格低或可以 12700 元/吨估算。 

图13  工业硅现货走势  图14  工业硅成本利润 

 

 

 

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 

 

 

2.5.基差价差：基差价差均转负，下行空间或有限 

截至 6月 29 日，工业硅 2308 合约基差-475 元/吨，我们认为工业硅现货面仍不明朗，

现货驱动仍偏向下，且成本有下移预期下，工业硅 8月合约或通过期货价格下行的方式完成

期现回归。8-9 月价差自工业硅上市后下行为主，收报-10 元/吨，继续下探空间或有限。 
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图15  工业硅 08 合约基差  图16  工业硅跨期价差 

 

 

 

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

 

3.结论及操作建议 

工业硅上市后大趋势下行，近期受供应端扰动期价大幅上涨。展望后市，我们认中期为

供应端新疆大厂减产，供应减量为主。需求端下游产量回落需求或偏弱，关注多晶硅装置动

态。库存方面行业库存新高，中期或仍维持较高水平。利润窄幅波动，成本存下降预期。基

差价差均转负，下行空间或有限。总的来说工业硅反弹高度有限，后市或仍偏弱运行。操作

上建议逢高沽空，注意供应端扰动加重风险。 

操作建议：逢高沽空 

风险因素：供应端扰动加重 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  9 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 9 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 
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