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投资要点：

 供应：季节性因素影响，后市产量或高位略降。目前工业硅整体利润水平较好，新疆地区

毛利约1968.33元/吨，云南地区毛利约1546.83元/吨，四川地区毛利约1347.5元/吨。从

往年产量来看，新疆地区工业硅产量受季节性因素影响不明显，目前利润较好的水平下产

量或维持高位。而西南地区云南四川两省10月或逐渐进入枯水期，往年产量出现环比下降

的态势，后市产量或稍有减少。总的来看，后市工业硅产量或在高位有所下降。

 需求：后市刚需或尚可，投机需求或减弱。中期内多晶硅潜在投产装置较多，有机硅潜在

投产装置相对较少。有机硅方面合计约20万吨潜在增加产能。多晶硅方面合计约100万吨

潜在增加产能。目前多晶硅终端及行业利润情况仍好于有机硅，后市关注多晶硅装置实际

投放进度。期货市场方面，由于近期工业硅期货价格下移，目前期现正套空间关闭，这部

分投机需求短期内或有所减少。

 库存：行业库存降幅较大，后市降速或放缓。截至9月29日当周，工业硅工厂库存约5.1

万吨，市场库存约7.3万吨，行业库存约12.4万吨，行业库存较8月时减少约13.3万吨，同

比减少约6.2万吨，去库速度极快。后市随着期现投机交易的减少，以及11月底广期所工

业硅仓单集中注销对现货供应或产生压力，工业硅工厂以及市场（港口）库存的降速或有

明显放缓。

 成本利润：冬季西南地区生产成本或有上升。后市冬季西南地区枯水期电价成本或有一定

上升，以上调0.1元/千瓦·时计算，西南地区工业硅成本或达到15000元/吨以上，短期内

影响或较小，但从11月往后期货合约价格来看，目前期价估值或属于偏低水平。

 基差价差：基差转正，期现正套空间关闭。截至9月28日，工业硅2311合约结算价14030

元/吨，对应昆明港553约13480元/吨，421约15480元/吨，而现货端昆明港553价格14800

元/吨，421价格16200元/吨，期价贴水现货，替代交割品方面前期期货价格升水已经抹平，

期现正套空间关闭。

 结论：我们认为工业硅向上驱动或有所减弱，后市或偏弱震荡。

 操作建议：前期多单止盈

 风险因素：供应端扰动
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1.策略概述

9 月工业硅期货价格冲高后回落，主要由于下游消费情况较好，实际需求有一定好转，

投机需求较旺。展望后市，我们认为供应端受季节性因素影响，后市产量或高位略降，需求

端刚需尚可但投机需求或减弱，前期行业降库速度较快，后市降速或放缓。总的来说工业硅

向上驱动或有所减弱，后市或偏弱震荡，操作上建议前期多单止盈，同时需谨防供应端扰动

风险。

2.主要逻辑

2.1.供应：季节性因素影响，后市产量或高位略降

目前工业硅周度产量高位，9 月 29 日当周工业硅周度产量约 8.4 万吨，同比增约 2.8

万吨。三大主产区中新疆周度产量较前期有所回落，但同比仍有较大幅度增长，9 月 29 日

当周新疆工业硅周度产量约 3.2 万吨，同比增约 0.9 万吨；云南及四川地区受季节性因素影

响，周度产量较前期明显上升，且同比增幅显著上升，9 月 29 日当周云南工业硅周度产量

2.1 万吨，同比增约 0.9 万吨；四川工业硅周度产量 1.1 万吨，同比增约 0.4 万吨。

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，整体新增产能总量不大。2023 年 9 月，陕西商南中剑实业有

限责任公司预计新增产能 10 万吨；四川浙江新安化工集团股份有限公司预计新增产能 3 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 33 万吨新建产能目前均尚未投

放，关注后续实际投放进度。

目前工业硅整体利润水平较好，新疆地区毛利约 1968.33 元/吨，云南地区毛利约

1546.83 元/吨，四川地区毛利约 1347.5 元/吨。从往年产量来看，新疆地区工业硅产量受

季节性因素影响不明显，目前利润较好的水平下产量或维持高位。而西南地区云南四川两省

10 月或逐渐进入枯水期，往年产量出现环比下降的态势，后市产量或稍有减少。总的来看，

后市工业硅产量或在高位有所下降。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 5 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

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：后市刚需或尚可，投机需求或减弱

目前工业硅消费较强，主要得益于下游多晶硅产量高位、有机硅装置复产带来刚需增加

以及期货市场期现套利带来的投机需求。下游多晶硅方面，多晶硅产量仍有爬坡，但工厂库

存出现去化，价格企稳。截至 9月 29 日当周，多晶硅周度产量约 2.8 万吨，较 8 月时增加

约 0.4 万吨，同比增加约 1.5 万吨；多晶硅周度工厂库存约 4.6 万吨，较 8月时下降约 3.0

万吨，同比增加约 3.6 万吨；多晶硅参考价格 7.9 万元/吨，较 8月时上升约 0.9 万元/吨；

多晶硅周度毛利约 30462.5 元/吨，毛利率约 38.23%。

图 5 多晶硅产量 图 6 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

有机硅方面，有机硅产量有明显回升，工厂库存缓慢下降，价格有所提振。截至 9月

29 日当周，有机硅周度产量约 4.0 万吨，较 8 月时上升约 0.5 万吨，同比增约 0.2 万吨；

有机硅周度工厂库存约 4.5 万吨，较 8月时下降约 0.7 万吨，同比降约 0.7 万吨；有机硅价

格约 1.45 万元/吨，较 8月时增 1.5 万元/吨；有机硅周度毛利约-1737.5 元/吨，毛利率约

-11.9%。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 6 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

图 7 有机硅产量 图 8 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

期货市场方面，自 6月广期所开放仓单注册后，广期所工业硅仓单呈快速增加态势，由

于广期所对替代交割品给出较高的升贴水，且工业硅期现呈现正向市场结构，期现正套方面

投机需求较强，截至 9 月 28 日，工业硅仓单 3.18 万张， 折重约 15.9 万吨工业硅。

图 9 工业硅月度表观消费 图 10 广期所工业硅持仓&仓单

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

中期内多晶硅潜在投产装置较多，有机硅潜在投产装置相对较少。有机硅方面，10 月

湖北兴瑞硅材料有限公司预计新增产能 10 万吨，8 月河北唐山三友硅业有限公司预计新增

产能 10 万吨目前尚未投放，合计约 20 万吨潜在增加产能。多晶硅方面，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，10 月新疆中部合盛硅业有限公

司预计新增产能 10 万吨。前期尚有约 60 万吨新建产能推迟投产，合计约 100 万吨潜在增加

产能。目前多晶硅终端及行业利润情况仍好于有机硅，后市关注多晶硅装置实际投放进度。

期货市场方面，由于近期工业硅期货价格下移，目前期现正套机会关闭，这部分投机需求短

期内或有所减少。

2.3.库存：行业库存降幅较大，后市降速或放缓

截至 9月 29 日当周，工业硅工厂库存约 5.1 万吨，市场库存约 7.3 万吨，行业库存约

12.4 万吨，行业库存较 8月时减少约 13.3 万吨，同比减少约 6.2 万吨，去库速度极快。但

需要注意的是，期货交易所库存自 8月起增加约 9.0 万吨，即工业硅实际去库情况约 4.3 万

吨。后市随着期现投机交易的减少，以及 11 月底广期所工业硅仓单集中注销对现货供应或

产生压力，工业硅工厂以及市场（港口）库存的降速或有明显放缓。
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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：冬季西南地区生产成本或有上升

截至 9月 29 日当周，本周工业硅成本约 14055.79 元/吨，新疆地区约 13676.11 元/吨，

云南地区约 13931.22 元/吨，四川地区约 13822.14 元/吨。工业硅毛利 1369.21 元/吨，新

疆地区毛利 1968.33 元/吨，云南地区毛利 1546.83 元/吨，四川地区毛利 1347.5 元/吨。目

前硅用电价较稳，约 0.4 元/千瓦·时，后市冬季西南地区枯水期电价成本或有一定上升，

以上调 0.1 元/千瓦·时计算，西南地区工业硅成本或达到 15000 元/吨以上，时点上或在

11 月往后，短期内影响或较小，但从 11 月往后期货合约价格来看，目前期价估值或属于偏

低水平。

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：基差转正，期现正套空间关闭

截至 9月 28 日，工业硅 2311 合约结算价 14030 元/吨，对应昆明港 553 约 13480 元/

吨，421 约 15480 元/吨，而现货端昆明港 553 价格 14800 元/吨，421 价格 16200 元/吨，期

价贴水现货，替代交割品方面前期期货价格升水已经抹平，期现正套空间关闭。
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图 15 基准交割品基差 图 16 替代交割品基差

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

我们认为供应端受季节性因素影响，后市产量或高位略降，需求端刚需尚可但投机需求

或减弱，前期行业降库速度较快，后市降速或放缓。总的来说工业硅向上驱动或有所减弱，

后市或偏弱震荡。

操作建议：前期多单止盈

风险因素：供应端扰动
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