
商
品
研
究

东
海
策
略

工
业
硅

HTTP://WWW.QH168.COM.CN 1 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明

投资咨询业务资格：

证监许可[2011]1771号

2024年02月01日 [Table_Title]基本面弱估值已较低，预计维持弱震荡
——工业硅2月月度投资策略

分析师：

刘晨业

从业资格证号：F3064051

投资咨询证号：Z0018826

电话：021-68757223

邮箱：liucy@qh168.com.cn

分析师

杨磊

从业资格证号：F03099217

投资资讯证号：Z0018823

电话：021-68758820

邮箱：yangl@qh168.com.cn

联系人

顾兆祥

从业资格号：F3070142

电话：021-68758820

邮箱：guzx@qh168.com.cn

联系人

杜杨

从业资格号：F03108550

电话：021-68758820

邮箱：duy@qh168.com.cn

[Table_Report]相关研究

[table_main]

投资要点：

 产量高位，中短期或维持高稳。结合地区产量以及成本利润来看，中短期内工业硅产量或

仍处于高位。新疆地区工业硅行业毛利尚可，且根据百川资讯，前期停产企业暂未完全恢

复，年后或有计划开工计划。西南地区方面，四川地区开炉及周度产量基本已达到底部，

而云南地区工业硅毛利收缩，开工及产量或仍有下行空间，后市关注云南是否继续出现减

产的情况。增减互现的情况下，中短期工业硅产量或仍维持高稳。

 需求：下游产品产量增势，整体难匹配产量。总的来看，多晶硅及有机硅产量较前期均有

所增长，对工业硅需求增长尚可，今年以来工业硅工厂周度出货量基本稳于7.6万吨左右，

较往年同期仍有较大增长，但仍较难匹配当前周度产量。2月1日当周，工业硅工厂产销率

约98%。后市多晶硅方面仍将贡献主要的需求增量，有机硅对工业硅需求增长情况仍取决

于终端地产恢复状况，在没有强刺激的前提下对于有机硅行业或较难持续好转。

 库存：总库存高位，过剩格局对价格有压制。2月1日当周，工业硅工厂库存约6.4万吨，

市场库存约9.8万吨，行业库存约16.2万吨，较年初当周增4400吨。此外，期货交易所仓

单45053张，对应工业硅库存约22.5万吨。即目前可见库存约38.7万吨，处于绝对高位。

目前工业硅过剩格局仍未有好转，且中短期内在产量持续处于高位，且需求及终端未有强

刺激的背景下过剩格局依然难改，预计将对价格有较强压制。

 成本利润：枯水季生产成本高企，后市或有下降。目前工业硅生产成本较高，主要由于西

南地区枯水季电价抬升，从往年季节性表现上来看，基本自二季度起西南地区进入丰水季

后电价开始下行。结合目前工业硅期价结构仍大体为正向，未表现出受成本影响降价的情

况，上游企业可以选择卖出04以后合约来提前锁定利润。

 基差价差：基差较大，期价估值较低。553基差1940元/吨，421基差790元/吨（替代交割

品升水2000元/吨），结合过往水平来看，目前基差已处于较高值，即盘面估值已相对偏低。

此外，盘面对云南地区421价格定价为14660元/吨，低于目前云南地区工业硅行业成本价，

故整体来看期价估值较低。

 结论：期价估值已较低，基本面较弱期价向上驱动亦不强，预计后市弱震荡行情。

 操作建议：卖出跨式期权

 风险因素：供应端扰动
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1.策略概述

2 月工业硅期货价格底部震荡，行业库存重回累库，高库存压制下现货价格下行。展望

后市，我们认为在产量仍处较高水平的背景下，工业硅目前供需过剩格局仍难改，高库存水

平压制，现货仍有下行压力。期价估值已较低，下方空间较小，后市或通过现货加速下行的

方式完成基差回归。基本面较弱背景下，期价向上驱动亦不强，预计后市弱震荡行情。

2.主要逻辑

2.1.供应：产量高位，中短期或维持高稳

工业硅产量高位，受季节性因素影响的产量缩减态势有所放缓，2 月 1日当周工业硅周

度产量约 7.8 万吨，较年初当周增 2010 吨。分地区来看，产量增量主要来自新疆地区，三

大主产区中新疆工业硅周度产量约 4.0 万吨，较年初当周增 4750 吨；云南工业硅周度产量

8330 吨，较年初当周降 520 吨；四川工业硅周度产量 3240 吨，同比降 460 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

结合地区产量以及成本利润来看，中短期内工业硅产量或仍处于高位。新疆地区工业硅

行业毛利尚可，且根据百川资讯，前期停产企业暂未完全恢复，年后或有计划开工计划。西

南地区方面，四川地区开炉及周度产量基本已达到底部，而云南地区工业硅毛利收缩，开工

及产量或仍有下行空间，后市关注云南是否继续出现减产的情况。增减互现的情况下，中短

期工业硅产量或仍维持高稳。

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
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2.2.需求：下游产品产量增势，整体难匹配产量

多晶硅市场整体延续着产量上行，价格下降，行业毛利下降的态势。截至 1月 26 日，

多晶硅均价 58300 元/吨，较去年底降 500 元/吨。1月 26 日当周多晶硅周度产量约 4.4 万

吨，较年初当周增 1000 吨；多晶硅周度工厂库存约 8.0 万吨，较年初当周增 2500 吨；多晶

硅行业成本 52844 元/吨，毛利 6436 元/吨，毛利率 10.86%。

图 5 多晶硅价格 图 6 多晶硅周度产量

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

有机硅市场在底部有一定好转迹象。截至 1 月 26 日，有机硅 DMC 均价 15500 元/吨，较

去年底增 1400 元/吨。1月 26 日当周有机硅周度产量约 3.8 万吨，较年初当周增 700 吨；

有机硅周度工厂库存约 3.8 万吨，较年初当周降约 1.0 万吨；有机硅行业成本 15890.62 元/

吨，毛利-321.88 元/吨，毛利率-2.07%。

图 7 有机硅价格 图 8 有机硅周度产量

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

铝合金价格震荡，价格重心较前期有所上移。截至 1 月 26 日，再生铝 ADC12 全国均价

19850 元/吨，较去年年底时持平。ADC365.2 全国均价 19786 元/吨，较去年年底下降 500 元

/吨。再生铝产量下行，1 月 26 日当周，再生铝产量（部分）约 15.3 万吨，较年初当周降

1550 吨；再生铝行业成本 19139.88 元/吨，毛利 529.27 元/吨，毛利率 2.69%。
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图 9 再生铝 ADC12 价格 图 10 再生铝周度产量（部分）

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

总的来看，多晶硅及有机硅产量较前期均有所增长，对工业硅需求增长尚可，今年以来

工业硅工厂周度出货量基本稳于 7.6 万吨左右，较往年同期仍有较大增长，但仍较难匹配当

前周度产量。2 月 1 日当周，工业硅工厂产销率约 98%。后市多晶硅方面仍将贡献主要的需

求增量，有机硅对工业硅需求增长情况仍取决于终端地产恢复状况，在没有强刺激的前提下

对于有机硅行业或较难持续好转。

图 11 工业硅工厂周度出货量 图 12 去年 12 月工业硅下游消费结构

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：总库存高位，过剩格局对价格有压制

2 月 1 日当周，工业硅工厂库存约 6.4 万吨，市场库存约 9.8 万吨，行业库存约 16.2

万吨，较年初当周增 4400 吨。此外，期货交易所仓单 45053 张，对应工业硅库存约 22.5 万

吨。即目前可见库存约 38.7 万吨，处于绝对高位。目前工业硅过剩格局仍未有好转，且中

短期内在产量持续处于高位，且需求及终端未有强刺激的背景下过剩格局依然难改，预计将

对价格有较强压制。
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图 13 工业硅行业库存 图 14 广期所工业硅主力持仓&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

2.4.成本利润：枯水季生产成本高企，后市或有下降

截至 2月 1 日当周，工业硅行业成本 14948.38 元/吨，行业毛利 190.36 元/吨，毛利率

1.26%。新疆地区工业硅行业成本 14169.5 元/吨，行业毛利 1060.5 元/吨；云南地区工业硅

行业成本 15234.42 元/吨，行业毛利 46.98 元/吨；四川地区工业硅行业成本 15526.07 元/

吨，行业毛利-517.14 元/吨。

目前工业硅生产成本较高，主要由于西南地区枯水季电价抬升，从往年季节性表现上来

看，基本自二季度起西南地区进入丰水季后电价开始下行。结合目前工业硅期价结构仍大体

为正向，未表现出受成本影响降价的情况，上游企业可以选择卖出 04 以后合约来提前锁定

利润。

图 15 工业硅成本利润 图 16 三大主产区工业硅行业毛利

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

2.5.基差价差：基差较大，期价估值较低

截至 2月 1 日，工业硅 2403（主力合约）收盘价 13210 元/吨，昆明港 553 现货补贴水

后 15150 元/吨，421 现货补贴水后 16000 元/吨，以此为基准，553 基差 1940 元/吨，421

基差 790 元/吨（替代交割品升水 2000 元/吨），结合过往水平来看，目前基差已处于较高值，

即盘面估值已相对偏低。此外，盘面对云南地区 421 价格定价为 14660 元/吨，低于目前云

南地区工业硅行业成本价，故整体来看期价估值较低。
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图 17 基准交割品基差 图 18 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

总的来说，我们认为在产量仍处较高水平的背景下，工业硅目前供需过剩格局仍难改，

高库存水平压制，现货仍有下行压力。期价估值已较低，下方空间较小，后市或通过现货加

速下行的方式完成基差回归。基本面较弱背景下，期价向上驱动亦不强，预计后市弱震荡行

情。

操作建议：卖出跨式期权

风险因素：供应端扰动
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