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投资要点：

 宏观：当下市场的重心聚焦在美国大选后，中国会开出怎样的刺激政策。政府表示为了

缓解地方政府的化债压力，除每年继续在新增专项债限额中专门安排一定规模的债券用

于支持化解存量政府投资项目债务外，拟一次性增加较大规模债务限额置换地方政府存

量隐性债务。中国目前地方政府债务约100万亿，化解地方债问题，至少需要10万亿数量

级，这是未来中国政府的工作重心。由此，市场和政策的预期博弈会长期存在，相关政

策也会逐步出台。

 供给：2024年10月开炉数增加，工业硅整体产量增加。北方地区开工率抬高，新疆部分

企业新增开炉，个别新建项目增加投产，内蒙古本月复产企业较多。四川本月电价未有

调整，减产企业不多，云南本月生产减少，电价虽仅小幅上调，但部分前期订单交付完

成企业陆续停炉。且多数选择于31日停炉，届时表现将更加明显。成本方面，原辅料价

格维持稳定。

 需求：多晶硅月度产量小幅增加，行业库存仍然偏高点，原料及产品价格企稳。有机

硅，当前各厂家检修、停车、降负荷的比例大大增加，未来仍存部分厂家将停车，产

量、开工率仍存在继续回落的可能。铝合金旺季需求回暖，但后期增量或有限。

 库存：10月工业硅社会库存累库，仓单库存下降。供给端高开工维持，需求端多晶硅、

有机硅等整体变化不大，预计11月国内社会库存维持高位。

 结论：供给端，南方部分硅企有减产计划，西北维持高开工。需求端，多晶硅产量维持

低位，短期库存压力仍大，产业端上下驱动均不明显。总体来看，工业硅供需格局仍然

维持过剩，市场整体库存处于高位，光伏行业调整周期较长，基本面暂无驱动价格反转

上行的因素，但是当前价格处于相对低位，在消息面刺激下预计维持偏强震荡走势。
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1.行情回顾

2024年 10月工业硅期货价格窄幅波动，月初受宏观政策消息刺激，一度大幅拉涨，

但受制于供给压力，短暂冲高之后快速回落。10月中下旬受海外消息影响盘面大幅上行，

美商务部拟部分撤消中国光伏电池的反倾销税和反补贴税，此审查主要针对非主流产品，

对国内影响相对有限。截至 10月 31日，主力合约维持在 13130元/吨，现货市场价格变

化不大，但整体价格重心小幅抬高，总体处在底部震荡阶段。现货方面，截止到华东通氧

553#为 11850元/吨，较 9月末上涨 150元/吨。

基差方面，由于期货价格持续回落，而现货价格则相对坚挺，带来工业硅维持正基差。

10月 25日，华东通氧 553#、不通氧 553#、421#基差分别录得 1915元、1615元、2265

元，环比上周下跌约 300元/吨。月差方面，换月之后，2412以后合约月差开始缩小，总

体月差曲线较为平坦。

图 1 广期所工业硅期货价格走势 图 2 工业硅基差走势

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 3 工业硅现货价格 图 4 工业硅月差结构

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.宏观

9月24日，伴随央行行长潘功胜宣布降准降息、降存量房贷利率、创设新货币政策

工具，金融管理部门的“一揽子”支持经济稳定增长的政策率先推出。9 月26日，中

央政治局召开会议，推出“一揽子增量政策”。一揽子政策包括加大宏观政策逆周期

调节、扩大国内有效需求、加大助企帮扶力度、推动房地产市场止跌回稳、提振资本

市场等五大方面，涉及财政、金融、消费、投资、房地产、股市、就业、民生等各个

领域。

10月12日，财政部宣布稳增长的四大增量财政政策，并表示未来“中央财政还有

较大的举债空间和赤字提升空间”，释放出财政转向宽松的明确信号。不过上述政策

与市场前期的期待仍存在一定“预期差”。

当下，全市场的重心都聚焦在美国大选后，中国会开出怎样的刺激政策。政府表

示“为了缓解地方政府的化债压力，除每年继续在新增专项债限额中专门安排一定规

模的债券用于支持化解存量政府投资项目债务外，拟一次性增加较大规模债务限额置

换地方政府存量隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险，相关政策待履行法定程

序后再向社会作详尽说明。”
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中国目前地方政府债务约100万亿，化解地方债问题，至少需要10万亿数量级，甚

至更高，这是未来中国政府的工作重心。由此，市场和政策的预期博弈会长期存在，

相关政策也会逐步出台。

3.供应端

2024年10月开炉数增加，工业硅整体产量增加。截止10月28日，北方地区开工率

抬高，新疆部分企业新增开炉，个别新建项目增加投产；内蒙古本月复产企业较多，

但转产低pb操作较少，个别计划转97硅。四川本月电价未有调整，减产企业不多，个

别前期停产企业转产通氧产品再度开炉；云南本月生产减少，电价虽仅小幅上调，但

部分前期订单交付完成企业陆续停炉。且多数选择于31日停炉，届时表现将更加明显。

成本方面，原辅料价格维持稳定。截止10月30日，各地硅石价格维持不变，国内

木炭价格周度稳定，石油焦价格环比上周不变为1478.5元/吨，宁夏、山西的硅煤价格

维持在1410元/吨和950元/吨，碳电极、石墨电极价格周度维持不变。

图 5 工业硅周度产量 图 6 工业硅周度开工率

资料来源：iFinD，SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，SMM，东海期货研究所
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图 7 工业硅出口数量 图 8 工业硅出口流向

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 9 硅石价格 图 10 木炭价格

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 11 工业硅社会库存 图 12 GFEX 仓单数量

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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4.需求

4.1.多晶硅：周度产量持平，行业库存仍然偏高

2024年 10月多晶硅生产基本稳定，较 9月环比变化不大。根据百川资讯的统计，

10月有一家企业逐步复产，另一家企业新产能在本月将贡献一小部分的产量，叠加枯

水期临近，四川、云南等地电价将出现上涨，该地区部分多晶硅产能有停产预期，影

响多晶硅产量的不确定因素增加，目前多晶硅行业整体开工率维持在 5-6成，按照当

前企业排产计划看，预计下月多晶硅供应压力有减小预期，具体仍需进一步关注各企

业实际排产情况。

多晶硅价格方面，市场价格基本持稳，截止到 2024 年 10 月 31 日，多晶硅市场均

价为 3.50 万元/吨，较 9 月末相比均价持平。10 月 30 日，多晶硅复投料、致密料、菜

花料的价格分别录得 38.5 元/kg、36.5 元/kg、32.5 元/kg，环比上周持平——在不断

减产、库存去化的影响下，价格逐渐企稳。

图 13 多晶硅价格 图 14 多晶硅价格

资料来源：SMM,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 15 多晶硅周度产量 图 16 多晶硅行业总库存

资料来源：SMM,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.2.有机硅：周度产量持平，行业库存仍然偏高

2024 年 10 月从各有机硅厂家开工情况来看，当前各厂家检修、停车、降负荷的比例

大大增加，未来仍存部分厂家将停车，产量、开工率仍存在继续回落的可能。

10 月 25 日，有机硅 DMC 现货价格录得 136000 元/吨，环比上周下跌了 160 元/吨。成

本率利润方面，当周成本录得 14246.9 元/吨，生产利润录得-365 元/吨——生产亏损有所

收窄。库存方面， 10 月 25 日，当周库存录得 45300 吨，周度累库 1100 吨，需求维持低

位。

图 17 有机硅中间体周度产量 图 18 有机硅中间体周度开工率

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 19 有机硅中间体生产成本利润 图 20 有机硅中间体库存

资料来源：iFinD,东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.3.铝合金：旺季需求或逐渐回暖

2024 年 9 月，国内铝合金产量录得 144 万吨，同比增长 10.9%，环比增长 8.4%；

铝材产量录得 602 万吨，同比增幅 7.3%，环比增幅 8%。

截止 10 月 25 日，国内 A356 铝合金企业开工率录得 55%，环比上周保持不变；再

生铝周度开工率录得 53.6%，环比上周保持不变。随着铝消费旺季的逐渐到来，预计铝

合金产量、开工率仍有上行空间。

图 21 铝合金月度产量 图 22 铝材月度产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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图 23 原生铝合金周度开工率 图 24 再生铝合金周度开工率

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

5.总结

政策预期方面，在今年的多次政策会议上，国家层面明确提出要加大对新能源、

电子材料和绿色产业的扶持力度。比如，支持半导体行业的发展，直接提升对高纯度

硅材料的需求。此外，国家对环境保护的要求越来越严格，致使部分中小型硅生产企

业受到冲击，从而进一步加大了市场的供给压力。随着环保政策的执行，预计将会有

更多的不合格企业退出市场，进而推动头部企业的市场份额上升，进一步巩固其市场

定价能力。

总体来看，供给端，南方部分硅企有减产计划，西北维持高开工。需求端，多晶

硅产量维持低位，短期库存压力仍大，产业端上下驱动均不明显。总体来看，工业硅

供需格局仍然维持过剩，市场整体库存处于高位，光伏行业调整周期较长，基本面暂

无驱动价格反转上行的因素，但是当前价格处于相对低位，在消息面刺激下预计维持

偏强震荡走势。
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重要声明
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公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观点、

结论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务
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