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1. 工业硅产业链概览 

硅产业逐渐成为有色金属工业重要的组成部分，广州期货交易所顺应趋势，推出工业硅期

货和期权交易，在帮助现货企业管理市场价格波动风险的同时，亦有助于实现“双碳”等国家

战略目标、提升中国工业硅的国际定价权。 

工业硅是工业提纯的单质硅，又称结晶硅或金属硅。工业硅（名义硅含量≥98.7%）作为一

种化工及工业原料，由硅石经碳质还原剂在矿热炉中还原所得，是生产有机硅、多晶硅的重要

原材料，也是生产铸造铝合金、变形铝合金的基础原料。其中有机硅已经成为工业硅最大的下

游，铝合金较多用于汽车制造，多晶硅需求则主要由光伏、半导体行业推动。 

供应方面：由于工业硅属于高耗能和高碳排放行业，生产资源能源依赖性强，因此工业硅

产能主要分布在西北、西南地区。从不同省份工业硅供应情况来看，依托于丰富的煤电、水电

资源，2021 年新疆成为我国工业硅第一大产区，产能占全国总量的 35%以上。云南、四川两省

占比分别为第二、三位，两个省份的产能分别占全国总量的 24%和 13%，福建占全国总产量的 5%，

排名第四，剩余产量零散分布在内蒙古、甘肃等多地区。 

图表 1  工业硅主要生产地区分布 

 
数据来源：中国有色金属工业协会硅业分会，兴证期货研发部 

需求方面：下游产品主要分为多晶硅、有机硅和铝合金等多个领域，目前有机硅占比最

大，高达 41%，多晶硅其次，具体占比如图表 3所示。终端应用主要为电子器件、日化产品、

光伏、半导体、汽车制造、房地产等领域。 
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图表 2  2021年中国工业硅下游应用市场占比情况 

 
数据来源：国家统计局，兴证期货研发部 

有机硅产品主要包含硅树脂、硅橡胶、硅油和硅烷偶联剂四大类。据统计，2020 年我国有

机硅细分产品中，室温胶占比最大，达 41.7%；其次为高温胶，占比为 30.4%；硅油、液体胶、

硅树脂及其他产品占比分别为 22.0%、3.2%、2.7%。有机硅终端应用范围非常广泛，它不仅作为

航空、尖端技术的特种材料使用，而且也广泛应用于建筑、电子电器、纺织等领域。 

多晶硅以工业硅为原料，经一系列的物理、化学反应提纯后达到一定纯度的电子材料，是

制造硅抛光片、太阳能电池及高纯硅制品的主要原料。2021年数据表明多晶硅对工业硅消费量

占比国内工业硅总消费量约 32%，2020年全球多晶硅消费量 54.3 万吨，其中多晶硅在光伏领域

的消费量 51.3万吨，占比 94%。因此，光伏行业的发展是影响多晶硅需求的主要因素。 

在铝合金中，工业硅主要是作为非铁基合金的添加剂。硅与其他金属可以制成合金，以此

来提升其金属性能，广泛应用在汽车、机械、建筑、航空航天等行业中。随着汽车轻量化的不断

推进，铝合金产品在汽车制造领域的迎来快速发展期。与此同时，新能源汽车作为近几年政府

主要扶持的重点领域之一，或对铝合金材料的需求保持较高的增速。 

2. 工业硅基本面 

2.1 工业硅现货市场回顾 

2022年工业硅价格震荡反复：第一季度国内外经济过热、俄乌冲突等因素使得工业硅原料

成本大幅抬升，叠加有机硅新增产能投产，下游需求强劲，带动工业硅价格快速上行。第二季

41%

32%

24%

3%

有机硅 多晶硅 铝合金 其他用途
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度受到国外强加息背景的影响，美元持续升值人民币持续贬值，出口量放缓，终端需求较为低

迷，成本端对硅价的支撑减弱形成共振使得价格快速下跌，创下年内价格最低点。第三季度随

着上海宣布全面复工复产，终端需求有所改善，市场交投情绪缓和，叠加海外有机硅厂采购订

单增加，硅价迅速反弹至前期高位。第四季度四川、云南等地进入枯水期，叠加新疆疫情爆发

对生产及运输造成的负面影响，供过于求的格局阶段性缓解，不过下游有机硅需求受地产拖累

明显，对工业硅价格的上涨有较强抑制作用，短期内硅价维持震荡格局。 

工业硅期货拟定的基准交割品 Si5530 以及替代交割品 Si4210 最新现货报价：工业硅不通

氧 553#硅 18450 元/吨，通氧 553#硅 18950 元/吨，421#硅 20000 元/吨，421#-通氧 553#硅价

差 1050元/吨。 

图表 3：工业硅基准交割品现货参考价格（单位：元/吨） 

 
数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 

图表 4  其他牌号现货价格（单位：元/吨） 图表 5  不同牌号价差（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 
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2.2成本攀升，行业利润受挤压 

成本方面来看，近期工业硅成本不断攀升，行业利润受到挤压。整体来看，工业硅生产成

本较前几年有较大幅度增长，主因在于与前几年同期相比，各地电价均有上调，再加上目前趋

严的环保政策，需要投入更多的环保设施，使得生产成本进一步增加，对于硅石、电极、硅煤等

原料而言，虽然价格波动不大，但整体也都稳中有升。随着 11 月至明年 4月枯水季的来临，云

南和四川的电价都会上调，进入 11月之后，四川地区电价已经上涨 0.1元，云南地区电价上涨

0.15 元，就过去三年来看，四川进入枯水期平均电价上浮区间为 0.04 元/度至 0.16元/度，云

南进入枯水期平均电价上浮区间为 0.08元/度至 0.14 元/度。但今年限电政策频发，电力价格

也趋于市场化，电价有可能继续上升，带动生产成本上行，对硅价存在一定支撑。 

利润端方面来看，2022年整体工业硅利润水平相对较好，枯水期行业平均毛利也能维持在

2000 元/吨以上。但由于环保投入增加，原料价格及运输成本上涨，实际利润增加幅度较小。近

期工业硅生产毛利持续下跌至 2331.72 元/吨，利润受挤压主要来自电价带来的成本攀升和工业

硅价格震荡走弱的影响。后续随着工业硅行业成本继续上移，工业硅企业利润也会继续遭到吞

噬。 

 

图表 6  金属硅用电价(单位：元/千瓦·时) 图表 7  硅石价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 
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图表 8  电极价格（单位：元/吨） 图表 9  硅煤价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 

图表 10  工业硅生产成本变化（单位：元/吨） 图表 11  工业硅生产毛利（单位：元/吨） 

  
数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 

2.3供应短期趋紧，2023年整体增加 

供应方面来看，2021 年我国作为全球最大的工业硅生产国，全年产能 499万吨，全球产能

占比 78.96%；全球工业硅总产量 412 万吨；我国产量达到 321 万吨，占比 77.93%。随着有机硅

下游的不断渗透和多晶硅带动的半导体、光伏产业的高速发展，2022 年中国工业硅产量预计将

突破历史高位，达到 340万吨左右，与 2021年 270 万吨相比增加约 70 万吨。但是，随着四川、
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量会由第四季度的偏宽松转为偏紧，或使得硅价达到相对高位，具体价格上升空间取决于主产

区限电限产政策、川滇地区电力上调幅度以及疫情下新疆的复产力度。 

展望 2023年，在需求持续增长的背景下，我国工业硅产能和产量也会继续增加。根据百川

盈孚数据显示，2023 年工业硅新增产能较多，加上 2022 年投产但未能释放产量的部分，合计

约有近 200 万吨产能释放，但多数实际投产预计会在下半年，上半年增产主要由 2022 年未释

放产能贡献。结合现有产能及新增产能预期，预计 2023 年全年总产量将会超过 400万吨，其中

下半年产量增加较多。 

 

图表 12  2017-2022 年我国工业硅产能、产量变化情况（单位：吨） 

 

数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 

图表 13  2022年月度产量及变化（单位：吨） 图表 14  工业硅开工率（单位：%） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 
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图表 15  2023 年工业硅企业投产情况统计（单位：吨） 

投产时间 省份 企业名称 最新产能 预计当年净增产能 

2022 年 9月 新疆 合盛硅业(部善)有限公司 600000 200000 

2022 年 11月 内蒙 内蒙古鑫元硅材料科技有限公司 / 150000 

2022 年 11月 新疆 广开元硅业 / 100000 

2022 年 11月 新疆 品和源新材料 60000 30000 

2023 年 1月 四川 浙江新安化工集团股份有限公司 / 32500 

2023 年 5月 云南 合盛硅业股份有限公司 400000 400000 

2023 年 6月 云南 龙陵永隆铁合金股份有限公司 99000 100000 

2023 年 6月 云南 云南永昌硅业股份有限公司 99000 200000 

2023 年 6月 宁夏 东方希望集团有限公司 / 100000 

2023 年 9月 云南 浙江新安化工集团股份有限公司 / 100000 

2023 年 12月 贵州 山东东岳有机硅材料股份有限公司 / 220000 

数据来源：SMM、公开资料整理、兴证期货研发部 

2.4需求总体疲软，有所分化 

需求方面来看，短期内游需求表现总体疲软并且有所分化：具体表现为多晶硅需求强、有

机硅需求弱、铝合金需求稳的格局。多晶硅方面，复投料主流价格 300-304元/千克，致密料在

286-301元/千克，菜花料在 276-287 元/千克，短期内价格持稳上行。光伏产业链而言，单晶硅

片价格震荡下跌，终端需求有转弱迹象，各级产品价格稳中偏弱运行，市场对于硅料供给过剩

局面及质变性价格拐点具有颇多关注。目前国内多晶硅企业新投产能处于爬坡阶段，多晶硅产

能继续投放，近期龙头企业订单陆续落地，对工业硅需求稳中有升，并且多晶硅生产利润长期

维持高位，多晶硅企业在高利润下保平均开工率保持在 85%以上，预计明年随着光伏等产业持续

发力，多晶硅对工业硅的需求或将维持较高增速。 

有机硅方面对工业硅的需求表现较弱。有机硅的终端消费领域主要有建筑、电子电器、电

力新能源、纺织、医疗与个人护理等领域。其中，建筑作为有机硅传统消费最大领域之一，主要

使用有机硅于建筑幕墙结构胶，密封胶及玻璃胶。尽管今年政府出台多项房地产纾困政策，并

于 11月提出地产“十六条”进一步刺激市场情绪，但从数据来看，2022年房地产新开工及竣工

面积均有减少，幕墙结构胶使用量有所下滑。此外，电子电器领域，2022 年耐用消费品受地产

疲软、出口回落等因素影响整体订单表现较为一般，其他纺织、医疗个人护理等领域今年则保

持稳定增长。随着有机硅需求走弱以及建筑、地产行业的拖累，有机硅价格接连下跌，当前有

机硅行业多数处于亏损状态，有机硅平均生产毛利下跌至-1025 元/吨，短期内预计不会有明显

改善。 
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铝合金方面对工业硅消费相对保持稳定，传统汽车消费铝合金量较多，增长空间有限，但

新能源汽车产量迅速增长，能够弥补传统汽车缺口，其他领域增长相对有限，未来铝合金领域

消费工业硅或主要依赖于新能源汽车产销情况。目前来看，下游铝合金价格整体上涨，但因终

端需求较弱，生产企业基本以刚需采购工业硅为主。2022 年全年铝合金预计消费工业硅 48 万

吨，2023年预计消费工业硅 53万吨。 

图表 16  多晶硅料现货价格（单位：元/吨） 图表 17  硅片价格（单位：美元/吨；元/吨） 

  
数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 

图表 18  多晶硅生产成本变化（单位：元/吨） 图表 19  多晶硅生产毛利（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 
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图表 20  多晶硅月度产量及变化（单位：吨） 图表 21  多晶硅开工率（单位：%） 

  
数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 

图表 22  DMC现货价格（单位：元/吨） 图表 23  有机硅产成品价格（单位：元/吨） 

  
数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 

图表 24  DMC生产成本变化（单位：元/吨） 图表 25  DMC生产毛利（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 
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图表 26  DMC月度产量及变化（单位：吨） 图表 27  DMC开工率（单位：%） 

  

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 

图表 28  再生铝合金现货价格（单位：元/吨） 图表 29  硅铝合金价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 
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随着工业硅期货上市临近和行业关注度提升，越来越多的贸易商参与硅产业市场，使得国

内社会库存累积较多，当前行业库存位于近五年来最高位。根据百川盈孚数据显示，最新一期

三大港（黄埔港、昆明港、天津港）港口库存达到 11.3 万吨，工厂库存达到 9.8 万吨，行业库

存高达 20.9 万吨，整体库存仍处于绝对高位。展望 2023 年第一季度，枯水期成本上升西南地

区会有一定减产，西北地区由于交通受阻，预计新增产能提产有限，因此供应端会有减少，消

费端受多晶硅增产的带动，预计工业硅整体库存会小幅下降。第二季度后，随着西北地区新增
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图表 30：工业硅三大港口库存（单位：吨） 

 
数据来源：百川盈孚，兴证期货研发部 

图表 31  工厂库存（单位：吨） 图表 32  行业库存（单位：吨） 

  
数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部 

3. 工业硅上市首日策略 
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看工业硅供应与需求呈现双增长趋势，价格或延续宽幅震荡格局，价格上限取决于有机硅和多

晶硅需求拉动情况，下限取决于西南地区电力上升带来的工业硅生产成本支撑，工业硅价格参

考区间为 16000-24000元/吨。由于工业硅期货即将上市，预计现货价格波动会更剧烈频繁，幅

度也会更大，工业硅价格在明年一季度出现高位可能性较大，三季度价格回落可能性较大。 

 

2、期现套利策略 

根据持有成本理论，现货价格与期货价格的价差应在合理区间内波动，而上市初期，期货

价格波动较大，容易偏离合理区间，短期内又将回归到合理区间之内。通过模拟交割测算交割

成本，可测算无风险套利区间，当处于或临近无风险套利区间时可以参与期现套利。套利成本

包括交易手续费、交割手续费、运输费、检验费、出入库费、仓储费、资金利息和增值税等。

可根据期现价差情况参与套利，当期货与现货价差高于卖出交割成本时，可参与正向套利，即

买现货卖期货；现货与期货价差大于买入交割成本时，可参与反套，即卖现货买期货。根据如

下模拟交割测算，卖出交割成本 926元/吨，买入交割成本 106 元/吨。因此期现价差大于 926

元/吨时，具有买现货卖期货套利机会；当期现价差小于-100元/吨时，具有卖现货买期货套

利机会。 

现货价格按上海地区 553牌号 19100元/吨测算，以基准地现货测算忽略运输费

用，期货价格按 SI2308 挂牌价 18500元/吨预估。 

图表 33  正向期现套利成本核算（买现货卖期货） 

 正向期现套利（买现货卖期货） 费用（元/吨） 

交割费用 

仓储费（1元/吨.天） 238 

交割手续费（1元/吨） 1 

交易手续费（成交金额的万分之一） 2 

入库费（20元/吨（汽运） 

25元/吨（铁路）） 

25 

检验费（20元/吨） 20 

增值税成本 70 

资金占用成

本 

期货保证金成本（保证金率 15%） 72 

现货资金成本（4%） 498 

合计： 926 

数据来源：兴证期货研发部 
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图表 34  反向期现套利成本核算（卖现货买期货） 

 反向期现套利（卖现货买期货） 费用（元/吨） 

交割费用 

交割手续费（1元/吨） 1 

交易手续费（成交金额的万分之一） 2 

出库费（20元/吨（汽运） 

25元/吨（铁路）） 

25 

资金占用成本 期货保证金成本（保证金率 15%） 72 

合计： 100 

数据来源：兴证期货研发部 
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