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2023年 12月 1日 星期五 

内容提要 

⚫ 行情回顾 

11月以来，工业硅期货整体震荡走弱运行，硅价重心继

续下移，工业硅期货价格整体呈现窄幅震荡，截至11月30日，

工业硅期货主力合约收于14070元/吨，月度下跌265元/吨，

跌幅1.85%。现货方面，报价均有所下调，仓单持续注销流

入现货市场，对现货价格进一步形成压制。 

⚫ 后市展望及策略建议 

基本面来看，供应端，11月份周度产量及开工水平均再

次创下年内新高，新疆大厂产能逐步释放，四川、云南地区

由于枯水期着手推进减产工作，预计产量约为 37-38 万吨。

进入 12 月份，西南地区的电价仍有继续上调的空间，供应

季节性收缩继续，预计产量回落至 35 万吨左右水平，但是

四季度仍有部分工业硅的新增产能尚未投放。后续需重点关

注西南地区的开工情况以及全国产量的变化情况。 

成本端，10 月份以来工业硅生产成本重心继续上行，原

料价格有所反弹叠加枯水期效应，工业硅生产成本企稳回升，

成本支撑逐步转强，12月西南地区的电价仍有继续上调的空

间。 

需求端，多晶硅硅料价格震荡偏弱走势，但带动组件价

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；有机硅方面，随着下游需求进
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入淡季，采买情绪转冷，单体厂降负荷生产增多，开工率处

于中低位，下游消费支撑力度偏弱，预计短期内有机硅偏稳

运行；铝合金方面，终端方面汽车的产销数据表现尚可，铝

合金方面对于工业硅的需求是稳中有增，目前开工基本持稳。 

库存方面，11 月份以来，仓单注销逐渐增加，但目前库

存仍维持高位。广期所于 11 月 30 日集中注销工业硅仓单，

根据广期所规定生产超过 90 日的工业硅现货无法重新注册

成仓单，预计约有 11.2 万吨流入现货市场，主要为期现商

前期参与的 421# 牌号工业硅，后续库存的变量及库存流向

会成为影响价格的重要因素。 

总体来看，目前工业硅基本面无明显矛盾，仓单集中注

销或已计价到盘面之中，成本支撑逻辑延续，预计工业硅下

行空间相对有限。仅供参考。 

⚫ 风险提示 

电力成本变化；下游新增产能投产情况；西南地区复产情况
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1.期现货行情回顾 

期货方面，11月以来，工业硅期货价格整体呈现窄幅震荡，截至 11月 30日，工业硅期货

主力合约收于 14070 元/吨，月度下跌 265元/吨，跌幅 1.85%，月末持仓为 3.8786万手。现货

方面，报价均有所下调，仓单持续注销流入现货市场，对现货价格进一步形成压制。SMM 数据

显示，华东不通氧型 553#成交均价在 14300 元/吨，月环比-100 元/吨，通氧型 553#成交均价

在 14700 元/吨，月环比-400 元/吨，421#均价在 15550 元/吨，月环比-200 元/吨，较通氧型

553#升水 850元/吨。 

基差方面近期持续走弱，通氧型 553#基差为 630元/吨，421#基差为 1480元/吨。 

 

图表 1 工业硅主力合约期货盘面走势 

 
数据来源：Ifind、兴证期货研究咨询部 

图表 2 工业硅现货参考价格（单位：元/吨） 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 3 月度数据变化监测（单位：元/吨） 

月度数据变化（单位：元/吨） 最新价 月度变动 

华东不通氧 553# 14300 -100 

华东通氧 553# 14700 -400 

华东 421# 15550 -200 

价差：421#-通氧 553# 850 200 

基差：通氧 553# 630 -135 

基差：421# 1480 65 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部  

图表 4 工业硅基差走势（单位：元/吨） 图表 5 价差走势及涨跌（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 6 其他牌号价格走势（单位：元/吨）  图表 7 FOB(黄埔港)价格（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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2.基本面分析 

2.1 枯水期下，电价上调供应缩减 

11月份以来，周度产量及开工水平均再次创下年内新高，原料价格小幅走低，利润修复更

加推动厂商生产的积极性。据百川盈孚数据显示，截至 2023年 11月底，目前工业硅总炉数 729

台，我国金属硅开工炉数 407台，整体开炉率 55.82%。从产量方面来看，10月份我国工业硅月

度产量高达 39.25 万吨，环比大增 10.17%、同比大增 20.77%，延续高增速。11 月份整体开工

冲高回落，新疆大厂产能逐步释放，四川、云南地区由于枯水期着手推进减产工作，预计产量

约为 37-38万吨。 

进入 12月份，西南地区的电价仍有继续上调的空间，供应季节性收缩继续，预计产量回落

至 35万吨左右水平，但是四季度仍有部分工业硅的新增产能尚未投放。后续需重点关注西南地

区的开工情况以及全国产量的变化情况。 

 

图表 8 工业硅月度开工率及预测（单位：%） 图表 9 月度开工率季节性（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 10 工业硅月度产量及同比（单位：万吨） 图表 11 月度产量季节性（单位：万吨） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 12 主产地工业硅月度开工率（单位：%） 图表 13 主产地工业硅月度产量（单位：吨） 

 
 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 14 不同规模企业月度开工率（单位：%） 图表 15 大型规模硅企月度开工率（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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2.2 成本支撑逐步转强 

成本方面，10月份以来工业硅生产成本重心继续上行，原料价格有所反弹叠加枯水期效应，

工业硅生产成本企稳回升，成本支撑逐步转强，现货价格持稳，尚给予硅厂一定利润空间。进

入 12月份，西南地区的电价仍有继续上调的空间，受此轮限电及枯水期成本增加影响，西南地

区停炉操作仍在持续。后续减产规模将进一步扩大。根据 SMM 数据显示，目前新疆 553 平均成

本 13061.7元/吨，云南地区 553成本 13865.3元/吨，四川地区 553 成本 14022.8 元/吨，全国

553 平均生产成本 13649.93 元/吨。利润方面，据 SMM统计，全国工业硅 421#平均利润 1693元

/吨，553#平均利润 1323元/吨。 

电价方面，四川、云南等西南地区处于枯水期，新疆主产地区电价持稳。目前四川地区电

力成本约 0.475元/度，云南地区 0.525元/度；新疆产区电力约 0.33 元/度。 

原料方面价格小幅上行，硅石市场价格整体维稳，新疆硅石 500 元/吨，云南硅石 435 元/

吨；扬子焦平均价 1420 元/吨，茂名焦平均价 1500 元/吨；新疆精煤平均价 2100 元/吨，宁夏

精煤平均价 1800 元/吨。石墨电极与炭电极价格基本持稳，目前均价 9350 元/吨，石墨电极 17950

元/吨，原料价格下行是使得工业硅生产利润有所回升的主要原因，然而随着原料持稳，叠加枯

水期影响，成本中枢进一步抬升。 

 

图表 16 工业硅用电价（单位：元/千瓦·时） 图表 17 硅石价格（单位：元/吨） 

 
 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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图表 18 石油焦价格走势（单位：元/吨） 图表 19 精煤价格走势（单位：元/吨） 

 

 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 20 木片木炭价格走势（单位：元/吨） 图表 21 电极价格走势（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 22 各地区 553#生产成本（单位：元/吨） 图表 23 工业硅 553#平均利润（单位：元/吨） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 24 各地区 421#生产成本（单位：元/吨） 图表 25 工业硅 421#平均利润（单位：元/吨） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

2.3 工业硅需求端 

2.3.1 多晶硅：新增产能释放，支撑工业硅需求 

11月份多晶硅硅料价格震荡偏弱走势。截至 2023年 12月 1日，复投料价格 64.5 元/千克，

致密料价格 62.5元/千克，菜花料 57.5 元/千克。产量方面，10 月国内多晶硅总产量达到 14.3

万吨，环比增加 0.8 万吨。10 月份我国多晶硅产量为 13.7 万吨，环比增加 8.78%。1-10 月份

多晶硅产量总计 114.72万吨，同比增加 83.91%。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 160GW。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。 
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图表 26 多晶硅现货参考价（单位：元/千克） 图表 27 硅片等现货参考价(单位：元/片；瓦) 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 28 多晶硅月度产量及环比（单位：万吨） 图表 29 多晶硅库存走势 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 30 月度出口量及同比（单位：KG；%） 图表 31 月度进口量及同比（单位：KG；%） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 32 中国发电装机容量新增（单位：万千瓦） 图表 33 中国发电装机容量累计（单位：万千瓦） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

2.3.2 有机硅：价格小幅走弱，降负荷检修增多 

11 月份以来有机硅价格小幅走弱。截至 2023 年 12 月 1 日，DMC 平均价 14200 元/吨，107

胶 15000元/吨，硅油 16000元/吨，生胶 14900元/吨。SMM 数据显示，10月份有机硅 DMC月度

开工率 80.84%，环比下降 1.34%，DMC月度产量 18.66万吨，环比增加 0.03万吨，11月份期间

单体企业减产数量增加，预计月度产量将下降。目前全国 DMC 开工率 69.07%左右，较前期下滑

明显。终端需求来看，10月国内商品房销售面积累计 92578.54万平方米，累计同比下降-7.80%，

房屋新开工面积累计 79176.60 万平方米，累计同比下降-23.20，房屋竣工面积累计 55150.72

万平方米，累计同比上升 19.00%。随着下游需求进入淡季，采买情绪转冷，单体厂降负荷生产

增多，开工率处于中低位，下游消费支撑力度偏弱，预计短期内有机硅偏稳运行。 

 

图表 34 有机硅现货参考价（单位：元/吨） 图表 35 有机硅开工率及产量（单位：万吨;%） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 36 房屋新开工面积累计（单位：万平方米）  图表 37 房屋竣工面积累计（单位：万平方米） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 38 商品房销售面积累计（单位：万平方米） 图表 39 房地产开发投资累计（单位：亿元） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 
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2.3.3 铝合金：终端消费尚可，按需采购为主 

今年以来，工业硅需求端矛盾主要集中于多晶硅与有机硅板块的变化，市场对于铝合金对

于工业硅的需求变化逐渐淡化，整体来看，铝合金整体开工情况变化不大，终端消费汽车方面

对于铝合金需求有一定支撑。价格方面，根据 SMM 数据显示，截至 2023 年 12 月 1 日，铝合金

锭 SMM A00铝 18660 元/吨，A356铝合金锭 19300元/吨，ADC12 铝合金 19300 元/吨。开工与产

量方面，10月份原生铝合金产量 61.78%，环比下降 0.30%，再生铝合金 47.67%，环比下降 0.59%。

终端消费方面，我国 10月份汽车产量 289.10 万辆，同比增加 11.20 %，汽车销量 285.30 万辆，

同比增加 13.80%。终端方面汽车的产销数据表现尚可，铝合金方面对于工业硅的需求是稳中有

增。 

图表 40 铝合金现货参考价（单位：元/吨） 图表 41 铝合金 PMI（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 42 铝合金月度开工率（单位：%） 图表 43 龙头企业周度开工率（单位：%） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 44 再生铝合金开工率季节性（单位：%） 图表 45 原生铝合金开工率季节性（单位：%） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 46 中国汽车月度产量（单位：万辆；%） 图表 47 中国汽车月度销量（单位：万吨;%） 

 
 

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

2.3.4 海外出口回落，拖累需求表现  

工业硅各牌号 FOB 价格小幅下跌，出口缩紧。SMM 数据显示， 2023 年 10 月中国工业硅出

口量为 4.35万吨。2023年 1-9月工业硅累计出口量 47.38万吨，同比减少 14%。虽然 9月是近

半年以来首次出现同比转增，10月份表现回落，大厂率先挺价后，现货价格攀升，对比海外硅

厂性价比有所减弱，预计 11、12月份的出口量持稳为主。 
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图表 48 工业硅月度出口量（单位：吨） 图表 49 工业硅月度进口量（单位：吨）  

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

2.4 工业硅库存概况 

11 月份以来，仓单注销逐渐增加，但目前库存仍维持高位。截至 11 月底，工业硅行业库

存 37.2 万(含注册仓单)，港口库存 12.4 万吨，其中黄埔港 3.50 万吨，天津港 3.90 万吨，减

昆明港 5.0 万吨，其他 24.8 万吨。广期所于 11 月 30 日集中注销工业硅仓单，根据广期所规

定生产超过 90 日的工业硅现货无法重新注册成仓单，预计约有 11.2 万吨流入现货市场，主要

为期现商前期参与的 421# 牌号工业硅，后续库存的变量及库存流向会成为影响价格的重要因

素。 

图表 50 工业硅社会库存合计（单位：万吨） 图表 51 社会库存季节性（单位：万吨） 
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数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

图表 52 工业硅各港口库存（单位：万吨） 图表 53 仓单表现（单位：5吨/手） 

  

数据来源：SMM、兴证期货研究咨询部 

 

图表 54 工业硅年度供需平衡及预测（单位：万吨） 
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多晶

硅 
17 22 25 31 34 42 48 58.8 93 155 

铝合

金 
31 34 40 44 50 46 43 44.1 48 53 

其他 6 6 6 7 7 7 6 6.6 8 10 

出口 87.1 78 68.2 82.7 81.5 69.5 60 77.8 68 65 

  平衡 -15.1 2 15.8 -4.7 2.5 -11.5 -17 5.8 31 17 

数据来源：百川盈孚、兴证期货研究咨询部 

3.总结及后市展望 

基本面来看，供应端，11月份周度产量及开工水平均再次创下年内新高，新疆大厂产能逐

步释放，四川、云南地区由于枯水期着手推进减产工作，预计产量约为 37-38 万吨。进入 12 月

份，西南地区的电价仍有继续上调的空间，供应季节性收缩继续，预计产量回落至 35万吨左右

水平，但是四季度仍有部分工业硅的新增产能尚未投放。后续需重点关注西南地区的开工情况

以及全国产量的变化情况。 

成本端，10 月份以来工业硅生产成本重心继续上行，原料价格有所反弹叠加枯水期效应，

工业硅生产成本企稳回升，成本支撑逐步转强，12 月西南地区的电价仍有继续上调的空间。 

需求端，多晶硅硅料价格震荡偏弱走势，但带动组件价格走低，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；有机硅方面，随着下游需求进入淡季，

采买情绪转冷，单体厂降负荷生产增多，开工率处于中低位，下游消费支撑力度偏弱，预计短

期内有机硅偏稳运行；铝合金方面，终端方面汽车的产销数据表现尚可，铝合金方面对于工业

硅的需求是稳中有增，目前开工基本持稳。 

库存方面，11 月份以来，仓单注销逐渐增加，但目前库存仍维持高位。广期所于 11 月 30

日集中注销工业硅仓单，根据广期所规定生产超过 90日的工业硅现货无法重新注册成仓单，预

计约有 11.2 万吨流入现货市场，主要为期现商前期参与的 421# 牌号工业硅，后续库存的变量

及库存流向会成为影响价格的重要因素。 

总体来看，目前工业硅基本面无明显矛盾，仓单集中注销或已计价到盘面之中，成本支撑

逻辑延续，预计工业硅下行空间相对有限。仅供参考。 
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