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枯水期下，工业硅或存反弹机会 

 

 

兴证期货•研发中心 

 2023年 11月 24日 星期五 

⚫ 报告摘要 

今年来，工业硅价格跌幅明显，市场看空情绪

浓厚，对宏观金融风险事件、原料价格下挫导致的

生产成本坍塌、终端需求疲弱和行业高位隐形库存

进行了充分交易。国庆节后归来，主产区开工维持

高位，“旺季”后需求季节性走弱，叠加临近仓单

集中注销日，市场预期供过于求格局愈发凸显，现

货市场亦将由紧向松转变，现货报价松动，工业硅

期货盘面承压回落至 13800-14000元/吨附近。 

展望后市，硅价经历三季度的冲高回落后，目

前维持区间震荡的格局。但是随着西南地区进入枯

水期，电力价格上调带来的成本支撑下，硅价的下

方空间相对有限。若市场价格进一步下探，云南地

区怒江、德宏等地部分厂家将会在月底选择停产，

四川区域部分厂家也即将面临停产，减产规模将进

一步扩大。需求端，考虑到四季度光伏装机旺季，

多晶硅对工业硅需求仍有边际增量，预计四季度出

口亦有回升空间。需要值得注意的是，高库存对于

硅价的压力，若高位库存逐步被下游企业消化，硅

价将具备较好的上行动能。 
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一、需求季节性走弱，硅价回调明显 

今年来，工业硅价格跌幅明显，市场看空情绪浓厚，对宏观金融风险事件、原料价

格下挫导致的生产成本坍塌、终端需求疲弱和行业高位隐形库存进行了充分交易。 

进入三季度工业硅价格经历了冲高回落，价格一度突破 15000 元/吨，距离前期低

点涨幅超 20%，主因在于：一是当时价格一度跌破丰水期生产完全成本线，下方空间相

对有限，硅价触底反弹；二是大厂减产挺价意愿强烈，现货报价持续走强；三是“金九

银十”旺季预期下，多晶硅如期投产，有机硅开工率提升，消费整体环比改善，同时市

场对光伏装机增速维持向好预期。四是 9 月出口情况改善，工业硅出口 5.12 万吨，同

比增长 3.7%，环比增长 18.4%。五是 421#牌号交割利润持续打开，期限商涌入市场，现

货偏紧，诸多因素共振下硅价冲高。 

节后以来，主产区开工维持高位，“旺季”后需求季节性走弱，叠加临近仓单集中

注销日，市场预期供过于求格局愈发凸显，现货市场亦将由紧向松转变，现货报价松动，

工业硅期货盘面承压回落至 13800-14000元/吨附近。 

 

图表 1 盘面行情回顾 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 2 现货行情回顾 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

注：根据广州期货交易所的规定，每年 11 月最后一个交易日之前(含当日)注册的

工业硅期货标准仓单，应在当日之前(含当日)全部注销。注销后，未出库的目生产(出

厂)日期在 90天以内(含当日)的可以重新申请注册，无需进行质量检验。所以，生产日

期 90天以上仓单必须强制注销，下游承接能力有限的话，或对现货市场造成冲击。8月

30日当日累计仓单达 22900 手，约 11.45万吨。 

二、西南地区进入枯水期，供应存收缩预期 

10 月份，中国工业硅产量在 39.25 万吨，环比增加 3.62 万吨，增幅 10.2%，同比

增幅达 20.8%。2023年 1-10 月累计工业硅产量在 304.77 万吨，同比增幅在 5.46%，今

年全国开炉率水平一度攀升至 60%。但是，目前西南地区已步入枯水期，12月份电价将

进一步上调，成本上升使得西南地区生产利润大幅压缩，尤其是云南地区已开始停炉减

产操作，目前四川地区执行电价约 0.4-0.48元/度，四川地区平均枯水期电价较丰水期

上调 0.18 元/度，预计枯水期将上调至 0.6 元/度，云南地区平均枯水期电价较丰水期

上调 0.15元/度，预计枯水期将上调至 0.5元/度， 在其他成本不变的情况下，生产成
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本将上调至 1000-1500 元/吨左右，西南地区减产规模或进一步扩大，预计本月月度产

量回落至 34万吨左右。 

图表 3 主产区电力价格变化 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 4 全国工业硅月度供应情况 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 5 基准交割品和可替代交割品生产成本 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

三、光伏装机旺季，多晶硅贡献主要增量 

今年以来，多晶硅产量基本呈现增加趋势。根据 SMM统计数据显示，1-10月份多晶

硅月度平均产量近 12万吨，1-10月份累计产量 119.84万吨，同比去年增加 91%。三季

度以来，多晶硅价格持续走弱，带动组件价格走低，提振终端需求，叠加新产能顺利投

产，多晶硅产量持续增加，支撑工业硅需求。 

终端方面，今年国内新增光伏装机量飞速增长，预计全年新增光伏装机量将超过 160 

GW。根据国家能源局发布 1-10 月全国电力工业统计数据。1-10 月我国光伏新增装机容

量达 1.43 亿千瓦，同比增长 144.78%。目前 M10 单面单晶 PERC 组件主流成交价降至 1

元/W以下，组件价跌量升，价格下降空间不大，预计风光大基地项目年末收尾将进一步

刺激组件需求，全年国内新增光伏装机规模有望进一步刷新纪录。换算成多晶硅环节，

预计多晶硅月均产量能够维持在 14万吨以上。 

 

图表 6 多晶硅月度产量 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 7 多晶硅出口及同比 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 8 终端光伏装机量及同比增速 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

四、四季度出口稳中有增 

我国工业硅国际贸易格局表现为净出口，主要贸易流向集中在亚洲。根据海关统计

数据显示，2023年 9月份，工业硅出口数量为 5.12万吨，1-9月累计出口 43万吨，同

比去年同期减少 16.43%。但是目前宏观情绪有所转暖，美联储加息已至顶点，中美贸易

关系有所缓和，商品出口方面相对乐观。同时，根据往年工业硅四季度出口表现来看，

月度出口量均维持在 5 万吨以上，对比今年出口量而言处于高位水平，因此预计今年四

季度工业硅出口稳中有增。 

图表 9 历年工业硅出口表现 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

五、注意库存对价格的向下压力 

从库存角度来看，整体行业库存水平仍处在高位，但上下游库存均处于中低水平，

社会库存大批转移至交割库，目前主要库存集中在交割库中，致使现货流通性趋紧。但

是随着近期现货报价松动，叠加 10 月份后西南地区成本上调，厂商挺价惜售，库存企

稳回升。根据 SMM统计数据显示，新疆样本周度库存约 1.7万吨，云南样本周度库存约

1.1万吨，四川样本周度库存约 0.6万吨，交割库库存合计 24.8万吨。展望后市，供应

持续缩减，若高位库存逐步被下游企业消化，硅价将具备较好的上行动能。 

图表 10 主产区库存情况 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 11 交割库库存情况 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

六、总结与展望 

总体来看，硅价经历三季度的冲高回落后，维持区间震荡的格局，但随着西南地区

进入枯水期，电力价格上调带来的成本支撑下，硅价的下方空间相对有限。若市场价格

进一步下探，云南地区怒江、德宏等地部分厂家将会在月底选择停产，四川区域部分厂

家也即将面临停产，减产规模将进一步扩大。需求端考虑到四季度光伏装机旺季，多晶
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金属硅样本周度产量及库存：四川
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交割库库存合计
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硅对工业硅需求仍有边际增量，预计四季度出口亦有回升空间。需要值得注意的是，高

库存对于硅价的压力，若高位库存逐步被下游企业消化，硅价将具备较好的上行动能。  
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