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投资要点：

 供应：中期产量增速或稍缓，长期仍有增产压力。据资讯网站统计，2023年工业硅预计新

增产能156万吨，2024年工业硅预计新增产能305万吨，2025年工业硅预计新增产能180万

吨。近2年来工业硅供应端有较大的装置投产压力，尤其以2024年为重。西南地区产量受

限的情况大概率维持到二季度末，产量减少较为明显。故综合来看，明年工业硅整体产量

在新增投产压力仍较大背景下或仍呈增长态势，年内或呈现前低后高的走势。

 需求：下游产品市场或较低迷，需求增速或较弱。终端方面，据IEA（International Energy

Agency）预测，明年中国光伏新增装机量超160GW。总量仍然较大，但增速较往年或有所

放缓。据经济学家分析预测，明年地产销售面积和投资或进一步下降5%，地产新开工面积

或进一步下降10%，整体增长前景仍不乐观，但降速或稍有放缓。多晶硅市场在上游投产

压力仍较大的背景下，多晶硅价格表现或偏弱，利润或进一步下降。有机硅市场在终端仍

处下行周期下行情预计仍较低迷，利润或仍然难有起色。

 库存：库存总量高，且长期来看累库压力仍大。截至上周，可见数据下合计工业硅库存约

34.4万吨。相比于今年年初22.2万吨库存，累库幅度为55.0%，当前库存为近年来新高。

从目前极高的库存水平来看，工业硅价格上方具有较强的压力。且根据极限情况测算，下

游有机硅及多晶硅对工业硅需求增长总量占比工业硅产量增长总量为70%，供需仍较宽松。

 成本利润：利润或仍较微薄，关注成本支撑。今年工业硅成本底在13000元/吨附近，而盘

面收盘价最低在12500元/吨附近，仍展现出一定成本支撑。明年若继续维持较弱基本面，

则工业硅整体定价或难给出较可观利润，整体在成本线附近运行，跟随成本价涨跌。

 基差价差：基差收窄，期市正向市场结构。目前无明显期现正套机会。工业硅期价目前正

向市场结构，暗示目前基本面仍偏弱，月间价差大致60元/吨，后市可关注是否出现月间

套利机会。

 结论：我们认为工业硅整体或难有趋势性行情，底部震荡为主。

 操作建议：运行区间13000-15500，卖出宽跨式期权

 风险因素：供应端增产不及预期，需求端恢复强于预期
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1.行情回顾

截至 11 月 28 日，工业硅主连收盘价 13975 元/吨，年度涨幅-27.36%。今年工业硅基本

面底层逻辑为：供需双增，但产量增量更大，供需呈过剩态势。今年工业硅行情可分为三个

阶段。第一阶段从年初至 5 月，硅价连续下行，主要由于基本面弱势，供需呈过剩态势行业

库存大幅累库，此外成本价在此阶段亦持续下行。第二阶段 6月至 9月，硅价止跌底部震荡，

并在期末出现较强上行动力，主要由于新疆地区出现减产，稳住硅价跌势。在广期所开放仓

单注册后，由于替代品升贴水较高，出现较好期现正套机会，行业库存流向期货交割库，现

货基本面出现阶段性好转。第三阶段 10 月至今，硅价弱震荡，主要由于下游实际消费增势

有限，且广期所工业硅仓单于 11 月 30 日集中注销，市场担忧给现货市场供应端压力上升。

目前由于西南地区进入枯水季，供应缩减成本上升，短期内主要逻辑或为成本支撑。

图 1 昆明港工业硅价格 图 2 工业硅主连收盘价

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.主要逻辑

2.1.供应：中期产量增速或稍缓，长期仍有增产压力

据资讯网站统计，2022 年工业硅预计新增产能 40 万吨，2023 年工业硅预计新增产能

156 万吨，2024 年工业硅预计新增产能 305 万吨，2025 年工业硅预计新增产能 180 万吨。

故根据统计来看，近 2 年来工业硅供应端有较大的装置投产压力，尤其以 2024 年为重。明

年上半年关注晶和源 42 万吨新增产能以及通威股份 20 万吨新增产能投放进度，预计投产月

份 7月，下半年关注云南合盛硅业-昭通项目，涉及新增产能 80 万吨，预计投产月份 12 月。
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图 3 工业硅预计新增产能 图 4 2024 年工业硅预计新增产能（部分）

企业名称 省份 预计增产 投产月份

合盛硅业 云南 800000 12 月

晶和源 新疆 420000 7 月

宝丰能源 宁夏 350000 12 月

大全 内蒙 300000 12 月

昌吉吉盛 新疆 230000 12 月

通威 云南 200000 7 月

特变电工 内蒙 200000 12 月

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

今年10月工业硅产量39.6万吨，1-10月工业硅累计产量302.3万吨，累计同比增11.9%。

10 月工业硅企业开工率 72.1%，近年来高位。其中新疆 1-10 月工业硅累计产量 138.7 万吨，

累计同比增 26.3 万吨；云南 1-10 月工业硅累计产量 48.6 万吨，累计同比降 18.9 万吨；四

川 1-10 月工业硅累计产量 34.3 万吨，累计同比降 1.3 万吨。整体来看今年工业硅产量增加

主要集中在新疆地区。

图 5 工业硅月度产量 图 6 新疆工业硅月度产量

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

近期周度产量高位增势放缓，主要由于西南地区步入枯水季开工减少，主产地新疆产量

仍然维持在高位。往年季节性表现上，新疆地区在夏季产量大概率有所缩减，但产量缩减幅

度较小。往年季节性表现上，西南地区产量受限的情况大概率维持到二季度末，产量减少较

为明显。故综合来看，明年工业硅整体产量在新增投产压力仍较大背景下或仍呈增长态势，

年内或呈现前低后高的走势。

图 7 云南工业硅月度产量 图 8 四川工业硅月度产量

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：下游产品市场或较低迷，需求增速或较弱

消费端，10 月工业硅实际消费 33.0 万吨，1-10 月工业硅累计实际消费 262.2 万吨，累

计同比增 22.3%。可见今年工业硅消费同比增速较好，但总消费量低于总产量，工业硅整体

呈供需过剩态势。10 月工业硅消费结构为，多晶硅消费占比 55.7%，有机硅消费占比 26.1%，

铝合金消费占比 17.0%，其他消费占比 1.2%。

图 9 工业硅月度实际消费 图 10 10 月工业硅消费结构

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

多晶硅方面，根据资讯网站统计，2022 年多晶硅预计新增产能 74.7 万吨,2023 年多晶

硅预计新增产能 105.0 万吨，2024 年多晶硅预计新增产能 167.5 万吨，2025 年多晶硅预计

新增产能 91 万吨。即明年依旧有大量新增产能投放，上半年最大规模新增产能为晶体新能

源材料 37.5 万吨，预计投产时间为 1 月，下半年最大规模新增产能为信义硅业 30 万吨，预

计投产时间为 7 月。

图 11 多晶硅预计新增产能 图 12 2024 多晶硅预计新增产能（部分）

企业名称 省份 预计增产 投产月份

晶体新能 宁夏 375000 1 月

信义硅能 云南 300000 7 月

协鑫 新疆 200000 9 月

东方日升 内蒙 150000 7 月

润阳新能 宁夏 150000 10 月

新特 内蒙 100000 1 月

大全 新疆 100000 9 月

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

今年多晶硅价格随着产量大幅提升出现显著下行，生产利润显著收缩。截至上周，多晶

硅周度产量 3.6 万吨，同比增 1.6 万吨，产量处于新高。多晶硅成本 52465.2 元/吨，毛利

8882.6 元/吨，毛利率 14.5%。
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图 13 多晶硅周度产量 图 14 多晶硅周度成本毛利

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

终端方面，今年国内新增光伏装机量增势迅猛，今年 1-10 月累计新增光伏装机量

142.6GW，累计同比增 144.8%，去年同期累计新增光伏装机量为 58.24GW，累计同比增速为

98.7%。据 IEA（International Energy Agency）预测，明年中国光伏新增装机量超 160GW。

总量仍然较大，但增速较往年或有所放缓。

图 15 1-10 月光伏装机量累计新增 图 16 多晶硅价格

资料来源：ifind，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，根据资讯网站统计，2022 年有机硅预计新增产能 55 万吨,2023 年有机硅

预计新增产能 57.5 万吨，2024 年有机硅预计新增产能 87.5 万吨。明年预计新增产能总量

仍大，上半年最大规模新增产能为内蒙古兴发科技 30.0 万吨，预计投产时间为 1 月，下半

年最大规模新增产能为内蒙古恒星化学 15 万吨，预计投产时间为 12 月。

图 17 有机硅预计新增产能 图 18 2024 年有机硅预计新增产能

企业名称 省份 预计增产 投产月份

兴发科技 内蒙 300000 1 月

唐山三友 河北 100000 3 月

蓝星星火 江西 100000 3 月

兴瑞硅材 湖北 100000 6 月

恒星化学 内蒙 150000 12 月

能投化工 云南 100000 12 月

中天东方 浙江 75000 9 月

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

今年有机硅价格由于终端需求不振始终难有起色，生产利润始终较差。截至上周，有机

硅周度产量 3.9 万吨，同比增 9800 吨，产量处于近年来高位。有机硅成本 15506.3 元/吨，

毛利-1000 元/吨，毛利率-6.9%%。
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图 19 有机硅周度产量 图 20 有机硅周度成本毛利

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

终端方面，今年国内地产前端表现低迷，今年 1-10 月商品房销售面积累计同比增速

-7.8%，房屋新开工面积累计同比增速-23.2%。据经济学家分析预测，明年地产销售面积和

投资或进一步下降 5%，地产新开工面积或进一步下降 10%，整体增长前景仍不乐观，但降速

或稍有放缓。

图 21 地产主要指标 图 22 有机硅价格

资料来源：ifind，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，终端光伏装机新增量仍大但增速或放缓，地产下行速度放缓但整体仍偏下行，

多晶硅仍将成为工业硅下游消费增长的主力项目，有机硅在工业硅下游消费占比有所或有所

下降。多晶硅市场在上游投产压力仍较大的背景下，多晶硅价格表现或偏弱，利润或进一步

下降。有机硅市场在终端仍处下行周期下行情预计仍较低迷，利润或仍然难有起色。

2.3.库存：库存总量高，且长期来看累库压力仍大

截至上周，工业硅工厂库存约 6.8 万吨，市场（港口）库存约 8.8 万吨，广期所工业硅

仓单 37746 张，约 18.9 万吨，即可见数据下合计工业硅库存约 34.4 万吨。相比于今年年初

22.2 万吨库存，累库幅度为 55.0%，当前库存为近年来新高。短期内，由于 11 月底广期所

工业硅仓单集中注销，货物或由期货交割库流通至现货行业市场，现货端供应压力或有所上

升，对工业硅现货价格或有压制作用。从目前极高的库存水平来看，工业硅价格上方具有较

强的压力。且根据极限情况测算，下游有机硅及多晶硅对工业硅需求增长总量占比工业硅产

量增长总量为 70%，供需仍较宽松。
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图 23 工业硅行业库存 图 24 广期所工业硅库存

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：利润或仍较微薄，关注成本支撑

截至上周，工业硅平均成本 14715.7 元/吨，毛利 462.9 元/吨，毛利率 3.1%。新疆地

区成本 13845.6 元/吨，毛利 1565.6 元/吨；云南地区 15059.8 元/吨，毛利 184.4 元/吨；

四川地区成本 14942.9 元/吨，毛利-5.4 元/吨。基本面弱势背景下，今年以来工业硅毛利

率较微薄，毛利呈下降势头自年初 1036.8 元/吨下降 55.4%，成本端也较年初的 17906.8 元

/吨下降 17.8%。今年在西南地区进入枯水季之前工业硅成本底在 13000 元/吨附近，而盘面

收盘价最低在 12500 元/吨附近，仍展现出一定成本支撑。明年若继续维持较弱基本面，则

工业硅整体定价或难给出较可观利润，整体在成本线附近运行，跟随成本价涨跌。

图 25 工业硅成本利润 图 26 主产地工业硅生产成本

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：基差收窄，期市正向市场结构

工业硅上市初期盘面一度呈现稳中偏强的走势，年初时云南地区替代交割品 421#工业

硅折盘面后基差一度达-1500 元/吨，此后工业硅基本面仍呈现弱势，盘面价格领先现货价

格下行，基差走强至近 1000 元/吨。至广期所开放仓单注册后，期市整体呈正向市场以及负

基差吸引期现商参与，下半年基差再度自低位走强，目前云南地区 553#工业硅折盘面后升

水 400 元/吨，553#通氧工业硅折盘面后升水 1050 元/吨，421#工业硅折盘面后平水，无明

显期现正套机会。工业硅期价目前正向市场结构，暗示目前基本面仍偏弱，月间价差大致

60 元/吨，后市可关注是否出现月间套利机会。
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图 27 云南 421 对盘面基差 图 28 工业硅期货价格结构

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

3.结论及操作建议

总的来说，我们认为工业硅明年供应端整体产量在投产压力较大背景下仍有增长，年内

或呈现前低后高走势，需求端下游多晶硅及有机硅市场行情或较为低迷，需求增速整体或较

弱。目前工业硅库存量高，且长期来看仍有一定累库压力。明年工业硅定价或较难给出可观

利润，整体在成本线附近运行，跟随成本价涨跌。整体或难有趋势性行情，底部震荡为主。

操作建议：运行区间 13000-15500，卖出宽跨式期权

风险因素：供应端增产不及预期，需求端恢复强于预期
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