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投资要点： 

➢ 供需状况：从产业链的格局来看，多晶硅供需过剩格局下的生产亏损仍然普遍存在，各

环节生产商纷纷降低开工率以主动去库，但多晶硅及下游产品的价格维持低迷、并不断

创出新低；国内外的终端光伏需求或明年维持疲软，光伏行业深度调整的阶段将延续至

2025年。 

➢ 定价基准与挂牌价：多晶硅期货价格的定价基准主要是N型致密料。在销售价格低于成本

的情况下，最便宜交割品应当是各品牌实际报价中最便宜的多晶硅，而非生产成本最低

的品牌。12月24日晚，广期所将多晶硅期货的各合约（PS2506、PS2507、PS2508、

PS2509、PS2510、PS2511、PS2512）挂牌价格均规定为38600元/吨。 

➢ 单边策略：24日晚通威、大全、协鑫相继发布减产检修公告，挺价意愿强烈，抑或带来

行业内其他多晶硅企业陆续效法，市场短期情绪偏多。考虑到多晶硅厂的生产成本在

43000元附近、空头力量或在43000元之上方大规模进场，同时多晶硅基本面并无中长期

的多头驱动因素，故在上市首日可以挂牌价短线做多；当价格上行接近或超过43000元之

上后，期价已经能够覆盖部分低成本的多晶硅厂，或带动空头保值头寸的大规模进场，

可寻找胜率和赔率合适的点位进场做空。 

➢ 跨期套利：从中长期来看，多晶硅在2025年的供过于求格局并未改变，PS2506至

PS2512合约价差之间大概率维持近低远高的Contango结构；在资金成本和出入库费用

允许的情况下，可以考虑参与PS2506-2509的正向套利。在2025年11月最后交易日集中

注销仓单的情况下，理论上可开立PS2511-2512的反向套利，但受限于做市合约的范

围，该反套策略恐难以大量成交。 

➢ 跨品种套利：从多晶硅过剩的供求格局不难发现，做空多晶硅生产利润是个胜率更高的

策略；但在做空多晶硅生产利润时，需要留意两点：电力成本的季节性变化、工业硅和

多晶硅主力合约的月间跨度。另外，工业硅与多晶硅的手数配比可设置为3手：5手。 
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1.供需状况 

1.1.供应 

1.1.1.工业硅 

截止2024年12月20日，工业硅周度产量录得7.65万吨，周度开工率录得54.62%。

随着枯水季在11月末的到来，西南省份四川、云南的电力成本提高，带动产量出现下

滑；另外，随着西北地区污染防治措施的落地，带动新疆地区的工业硅产量在12月初

大幅下滑，整体周度开工率较7月初高峰时的80.96%大幅回落。 

从成本、利润的情况来看，12月20日，工业硅周度成本录得12229元/吨，生产亏

损达到了-429元/吨；而工业硅行业库存录得360340吨，其中工厂库存录得205340吨，

市场库存为155000吨，仍处于持续累库走势当中。即便产量和开工率水平已较高位有

所回落，但累库速度并未放缓、库存持续创出新高，反映出下游对工业硅需求的相对

疲软。 

图1  工业硅周度产量  图2  工业硅周度开工率 

 

 

 

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 

 

图3  工业硅成本利润  图4  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 

   

虽然当前工业硅的生产陷入亏损之中，但 2025 年仍然有 300 万吨的新投产能落

地，势必进一步加剧供应端的过剩状况。但值得注意的是，近期不少公司开始落实中
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央经济工作会议中“防止内卷式恶性竞争”的指示而减产停产，对于尚未投产的项目

来说，其在 2025 年是否能够如期落地，亦存在一定的不确定性。 

表 2 2025 年工业硅预计新投产能 

公司/项目 省份 产能（万吨） 预计投产时间 

新疆大全新能源股份有限公司 新疆 30 2025.1 

内蒙古大全新能源股份有限公司 内蒙 30 2025.3 

云南合盛硅业有限公司 云南 40 2025.6 

东方日升新能源股份有限公司 浙江 20 2025.8 

清电硅材料有限公司 新疆 40  

2025.12 
合盛硅业（鄯善）有限公司 新疆 40 

特变电工股份有限公司 新疆 100 

合计  300  

数据来源：百川盈孚，东海期货研究所 

 

1.1.2.多晶硅 

截止 12 月 20 日，多晶硅周度产量录得 24850 吨，周度开工率录得 35%——较

11 月 46.23%的开工率进一步大幅下滑，主要受到下游拉晶企业去库存、降开工的影

响拖累。同时，多晶硅企业的周度成本仍然维持在 42904 元/吨的高位，而开工率的降

低未能带来多晶硅价格的上行，N 型硅料的价格仍然维持在 39500 元/吨的低位，导致

生产利润达到-5695.8 元/吨的亏损。多晶硅的周度库存水平录得 305800 吨，虽然较高

点的 326300 吨出现去库，但整体库存水平仍维持在绝对高位，多晶硅的供应弹性相

对较好。 

12 月 24 日晚，通威股份、大全能源分别发布减产公告，后续将逐步对旗下的部

分产能进行减产检修的工作，以相应中央经济工作会议中关于“防止内卷式竞争”的

号召；而协鑫科技亦透露出将同步减产的消息。 
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图5  多晶硅周度产量  图6  多晶硅月度开工率 

 

 

 

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 

   

图7  多晶硅成本利润  图8  多晶硅行业库存 

 

 

 
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 

 

1.2.需求 

1.2.1.硅片 

2024年 11月，硅片月度产量录得 40068MW，较 3月最高产量 69196MW大幅下滑了

42.1%，月度开工率亦从 3月的 93.33%下滑至 43.24%。12月 20日，硅片周度成本录得

242846 元/MW，生产亏损达到-13007.69元/MW；工厂库存方面，自 9月 20日的

44190MW 的高点去化至 22398MW，去化幅度较为明显。 

图9  硅片产量  图10  硅片开工率 

 

 

 
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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图11  硅片成本利润  图12  硅片工厂库存 

 

 

 
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 

   

1.2.2.电池片 

2024年 11月，国内电池片产量录得 51517MW，较 4月的最高产量 64862MW下滑了

20.6%，月度开工率亦从 3月的 79.5%大幅回落至 56.4%。12月 20日，电池片生产成本

录得 294586.47元/MW，生产亏损达到-21586.47元/MW，电池片环节维持亏损状态。 

图13  电池片产量  图14  电池片开工率 

 

 

 

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 

   

图15  电池片成本利润  图16  电池片工厂库存 

 

 

 

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 
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1.2.3.光伏组件 

2024年 11月，国内当月太阳能电池产量录得 6813.8万千瓦，当月光伏新增装机

量录得 2500万千瓦；从光伏玻璃的开工情况来看，12月 20日开工率仅录得 62.7%，

较 5 月的 84.7%出现明显下滑。出口方面，11月国内光伏组件出口量录得 7.45亿个，

维持同比增长 62.31%的高位。 

由于光伏装机量在年末存在明显的赶工特点，带动光伏电池的产量在 9月重新开

始爬升，并带动硅片、电池片的库存持续去化，但硅片、电池片和光伏玻璃的开工率

并没有出现明显上行，说明光伏新增装机量的上行仅带动了上游库存的去化，并未扭

转整体产业深度调整的格局。2024年 1-10月，光伏组件的出口量占终端需求的比重达

到了 54.2%，但随着国内光伏产品出口退税率的下调、海外关税政策的逐渐趋严，外部

需求增速将明显回落；同时叠加国内明年新增装机量增速的放缓、电网消纳问题突出

等情况，终端需求并不乐观，光伏行业深度调整的阶段在 2025年或仍将延续。 

图17  光伏电池产量  图18  光伏新增装机量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   

图19  光伏玻璃开工率  图20  光伏组件出口量 

 

 

 
资料来源：iFinD，东海期货研究所  资料来源：iFinD，东海期货研究所 

   

1.3.小结 

从产业链的格局来看，供需过剩格局下的生产亏损仍然普遍存在，各环节生产商

纷纷降低开工率以主动去库，但多晶硅及下游产品的价格维持低迷、并不断创出新低；

国内外的终端光伏需求或明年维持疲软，光伏行业深度调整的阶段或延续至 2025年。 
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2.定价基准与挂牌价 

2.1.定价基准 

从多晶硅期货的交割规则上来看，基准交割品为 N型致密料，替代交割品为 P型

致密料或菜花料（可混装），而 P型料的贴水为-12000元。由于当前 N行硅料与 P型

硅料的价差远未触及 12000元的价格，故交割品将以 N型致密料为主，因此，多晶硅

期货价格的定价基准主要是 N型致密料。 

从最便宜交割品的角度来看，虽然交割品牌的生产成本均居于行业前列，但各交

割品牌的生产成本仍然存在一定的差异，其中永祥牌多晶硅的成本最低，是理论上的

最便宜交割品。当前多晶硅的行业平均成本处于 4.29万元/吨，即使各交割品牌的成

本均居于行业前列，但亦陷入到亏损的状况中，在销售价格低于成本的情况下，最便

宜交割品应当是各品牌实际报价中最便宜的多晶硅，而非生产成本最低的品牌。 

由于多晶硅的市场价格主要由硅业分会等第三方机构向生产商征集后发布，除了

地域、型号差异外，市场价格相对稳定。从多晶硅 N型料的报价来看，从 12月 5日至

25日，其市场价格均为 39500元/吨——较年内 2月 2日至 3月 16日的 71500元/吨的

最高报价下跌了 44.76%。因此，N型硅料的现货市场价为期货价格的主要定价基准。 

 

图21  多晶硅 N 型硅料价格  

 

 

资料来源：百川盈孚，东海期货研究所  

 

2.2.挂牌价格 

12 月 24 日晚，广期所将多晶硅期货的各合约（PS2506、PS2507、PS2508、PS2509、

PS2510、PS2511、PS2512）挂牌价格均规定为 38600元/吨。该挂牌价格低于 N型硅料

当前的市场价格 39500元/吨，更显著低于多晶硅生产商 42900元左右的生产成本。 

 

 

 

 



HTTP://WWW.QH168.COM.CN  10 / 12 请务必仔细阅读正文后免责申明 1 0 / 12 请务必仔细阅读正文后免责申明 

 

 

 

东海策略 

3.交易策略 

3.1.单边价格 

从 26日的期货挂牌价来看，并没有给到多晶硅厂家或多晶硅现货持货商能够立刻

进行套期保值的价格，其开盘做空的力量或相对较弱：一方面，即便持有多晶硅现货，

以挂牌价做空，在期货挂牌价低于现货价的情况下，保值意味着直接确认亏损；另一

方面，由于最近的 PS2506合约交割时间尚远，而注册仓单的现货需满足“生产日期在

3 个月以内”的要求，即在 2025 年 3月前，不会出现多晶硅仓单——在没有仓单的情

况下，贸然做空是缺乏安全边际的行为。如果市场上存在持货商的成本低于 38600元

时，可能会以挂牌价做空保值，但即便存在该种情形，如此低成本的 N型硅料数量也

很有限，很难带来期货价格的大幅下行。 

与此相反，对于多晶硅的下游硅片企业而言，38600元的开盘价低于现货价格

39500元，以挂牌价进行做多更为有利。同时，考虑到 24日晚挂牌价落地后，通威、

大全、协鑫相继发布减产检修公告，挺价意愿强烈，抑或带来行业内其他多晶硅企业

陆续效法，在挂牌价偏低的情况下，市场短期情绪偏多。考虑到多晶硅厂的生产成本

在 43000 元附近、空头力量或在 43000元之上方大规模进场，同时多晶硅基本面并无

中长期的多头驱动因素，故在上市首日可以挂牌价短线做多。  

当价格上行接近或超过 43000 元之上后，期价已经能够覆盖部分低成本的多晶

硅厂，或带动空头保值头寸的大规模进场，可寻找胜率和赔率合适的点位进场做空。 

3.2.跨期套利 

从中长期来看，多晶硅在 2025年的供过于求格局并未改变，PS2506至 PS2512合

约价差之间大概率维持近低远高的 Contango结构。 

考虑到 PS2506接到的多晶硅仓单生产日期为 2025年 3 月之后，而集中注销日期

为 11月最后交易日，故在资金成本和出入库费用允许的情况下，可以考虑参与

PS2506-2511的正向套利；由于做市合约的范围可能仅为 PS2506至 PS2509，故正向套

利的最大合约月差范围很可能是 PS2506-2509。 

另外，在 2025年 11月最后交易日集中注销仓单的情况下，多晶硅现货将大规模

流向市场，导致 PS2511的价格显著低于 PS2512。在 PS2511、PS2512的挂牌价均为

38600元的情况下，理论上可开立 PS2511-2512的反向套利——但做市商很可能并未参

与两个合约的交易而导致流动性较差，使得该反套策略难以大规模成交。 
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3.3.跨品种套利 

在多晶硅期货上市后，其与工业硅期货构成了上下游的关系，使得交易多晶硅的

生产利润成为了可能。 

从多晶硅过剩的供求格局不难发现，做空多晶硅生产利润是个胜率更高的策略。

但在做空多晶硅生产利润时，需要留意两点：第一，做空生产利润本质上是在交易生

产成本的下降，而电力成本在 N型硅料的生产中占据了较大比重，可结合电力价格变

化的季节性进行操作；第二，由于最近的合约为 PS2506，而工业硅的主力合约为

SI2502，二者存在明显的月间跨度，在做空生产利润时可能会因合约跨度而达不到效

果，故交易多晶硅生产利润的策略更适合放在 2025年二季度进行——既考虑了主力合

约之间的期限匹配，也可在西南省份雨季来临的情况下交易电力成本的下降。 

另外，工业硅的交易单位为 5吨/手，多晶硅的交易单位为 3吨/手，在交易多晶

硅的生产利润时，工业硅与多晶硅的手数配比为 3手：5手。 

图22  棒状硅生产成本结构  图23  改良西门子法成本构成 

 

 

 

资料来源:SMM，东海期货研究所  资料来源：SMM，东海期货研究所 
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