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格局分析篇

【乘新“硅”来】工业硅上市

前策略报告

大破大立，晓喻新生

 摘要

 关注低利润下开工变动：当下行情已低至南北硅厂成本线，利润逐步萎

缩下，开工积极性不高，即使进入到丰水期，但开工积极性也受制利润

约束，目前高成本的产能主要集中在中小型硅厂（资源优势不明显）随

着获利空间较小且处于枯水期期间，如西南以及新疆部分地区的高成本

逼退边际产能收缩，短期内开工出现扰动下将对整体供应收缩，边际去

库化也会有所体现。值得注意的是，随着期现商与厂商联动后点价预售

模式，在盘面寻找利润空间的同时，那么部分资金流动强、风险承受能

力强的高成本硅厂在丰水期未来临前复产开工。

 关注需求结构调整，长期仍有增量显现：多晶硅当下出现产业格局的变

化以及核心因素成本控制能力以及产品产量与品质的挑战。根据我们测

算 2024 年全球光伏新增装机量在 460GW（中性），其所需硅料在 166 万

吨左右，而按照目前的产能新增情况，截止 2024 年底硅料产能将达到 331

万吨，其中产量预测在 205 万吨，整体过剩 39万吨。虽然装机有超预期

潜力，但高开工、高库存的原料格局致使多晶硅过剩加剧，不过也将促

使落后产能出清。整体来看，长周期下游新增产能释放仍对工业硅存有

边际需求改善。

 新旧交割合约更替下，供需格局如何转变：11 月注册仓单集中注销后，

对价格有进一步向下压制趋势。同时 12 月是否有充足交割品也需关注。

南北高成本边际产能将会受到价格冲击从而缩短了生产时间甚至停产，
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以及受到质量指标要求的压力，供应或将有一定扰动。与此同时，当下

高库存运行下，老仓单的叠加，有效去库化尤为重要，那么主要关注到

期现市场的价差以及月差能否给到机会。如若在替代交割品存有不足预

期的演变，那远期合约（12 合约）将有上行驱动，从而可以走出基差和

月差，市场也将有效进入去库。

 策略

操作建议：

1. 单边：短期上下空间震荡运行（11300-12000），空单逢高逐步止盈。

2. 多边：关注 11-12 合约反套机会，生产商可根据自家情况进行套期保值；

贸易商可在高位卖出套期保值

 风险提示:

1.下游检修超预期；2.供应变化超预期；3.天气变化超预期:
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一、 利润驱动开工：低利润下低开工，四月开工逐步下滑

从当下整体供给面的矛盾我们需要关注到几点：

1.1.负利润扩张下，开工率将持续下滑

随着当下行情不断刷新新低，硅企利润进一步收缩，西南大部分硅厂进入四月后开工积极性

并不高，持续的的负利润下，西北硅厂承受能力也进一步坍塌，新疆（伊犁）部分中小型硅厂已

进入停产检修阶段。值得注意的是，随着期现商与厂商联动后点价预售模式，在盘面寻找利润空

间的同时，那么部分资金流动强、风险承受能力强的高成本硅厂在丰水期未来临前复产开工。根

据最新的开工数据显示：截至 4月 18 日，中国工业硅开工炉数 289 台，整体开炉率 38.5%。其

中新疆开工率在 65%，环比+2.14%；云南开工率在 22.46%，环比-3%；四川开工在 16.96，环比持

平。

图 1 工业硅开工率 图 2 新疆开工率 图 3 四川开工率 图 4云南开工率
图 5 工业硅成本 图 6 工业硅利润 图 7 工业硅利润率
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来源：文华财经 国联期货
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1.2.高成本边际产能收缩致使整体供应短期收缩

在工业硅成本占比中，电价首当其冲，即将进入丰水期，电价逐步下调。随着上网电价市场

化，正常情况下，根据去年经验，四川 5 月进入平水季，电价下调 0.15-0.19 元/千瓦时,到 8

月份丰水季电价将继续下调 0.05-0.11 元/千瓦时。云南 6 月进入平水季,电价下调 0.07-0.11

元/千瓦时,7 月丰水季后继续下调 0.06-0.11 元/千瓦时。北方地区电价维持平稳，主要取决于

是否拥有自备电厂或优惠电价。

目前高成本的产能主要集中在中小型硅厂（资源优势不明显），其中主要瞄定成本的元素主

要就是从能耗和电价来划分，目前来看，西南丰水期未至，电价仍在高位运行，根据统计数据计

算全国产业成本整体在 14874 元/吨，利润-245 元/吨，利润率成负值（-1.65%），在获利空间较

小且处于枯水期期间，如西南以及新疆部分地区的高成本逼退边际产能收缩，短期内开工出现扰

动下将对整体供应收缩，边际去库化也会有所体现。

产量方面：2024 年 3 月中国工业硅整体产量 34.17 万吨，环比+7.46%，同比+20.24%。其中

新疆地区 3 月工业硅产量约 18.61 万吨，环比+7.19，同比+,27.16%；云南地区 3 月工业硅产量

约 2.89 万吨，环比-10.91，同比-8.4%；四川地区 3 月工业硅产量 1.63 万吨，环比-4.52%，同

比-20.34%。

图 8 2019-2024 年工业硅一季度产量趋势
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来源：百川盈孚 国联期货

1.3.西南天气/降水变化，丰水期能否如期进入

根据水文网站数据统计得知，今年一季度溪洛渡、向家坝以及澜沧江水域的入库水流量整体

偏枯，但蓄水充足蓄能优势比较突出。其次根据发电量测算，溪洛渡以及向家坝水电站的发电量

同比均呈现下滑趋势，3月同比分别-23%/-29.7%。

整体来看今年 1-3 月，西南来水偏枯近 2 成，而根据昆明电力交易中心在今年 2 月发布的报

告，在新能源大规模投产背景下，今年云南可能出现弃风弃光和电力短缺问题，最大电力缺口达

750 万千瓦。这分别预计为云南往年全年电量、电力需求的 10%、20%左右。

表 1 溪洛渡、向家坝蓄水量及蓄水分位点
表 2 西南主要水站发电量测算

年份 2023M1 2024M1 2023M2 2024M2 2023M3 2024M3

溪洛渡

入库流量 3470 3300 3640 2510 3180 2402

蓄水量（正常） 600 600 600

蓄水量分位点 55% 74% 31% 71% 32% 76%

向家坝

入库流量 3310 3900 4250 2590 3070 2250

蓄水量（正常） 380 380 380

蓄水量分位点 33% 35% 82% 72% 27% 36%

类别

装

机

容

量

水位/米 水位分位点 出库流量（m3/s） 测算发电量（亿千瓦时）

23M3 水

位

24M3 水

位

23M3 分位

点

24M3 分位

点

3月平

均
同比

3 月发电

量
同比

累计发电

量
同比

溪洛渡 138 559 585 31.50% 74.50% 2312 -28.0 30.03 -23.0 117.06 -10.8
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6 0% 0% 0%

向家坝 640 372 374 24.90% 42.40% 2352
-29.8

0%
17.51

-29.7

0%
68.19

-13.8

0%

来源：百川盈孚 国联期货

二、 超预期的光伏增量与过剩的多晶硅

关于需求我们仍瞄定在多晶硅，作为工业硅的发展引擎，作为边际增量的变化较大的多晶硅

将会带动原料工业硅的供需变化。而随着红海变蓝海，今年多晶硅的供需失衡的结构性矛盾越发

突出，故而我们在接下来需要关注和探讨以下几点：

2.1.价格还能降多少，如何破局

从当下产业链的价格来看：光伏组件价格目前已跌至甚至不足 0.8-0.9 元一线，对应硅料价

格 50-60 元区间。而上一轮产能过剩打压下，硅料价格仍然是 60 元附近，对应组件价格约为 1.4

元一线。

产业链分析：要看价格是否到底我们从经济学角度出发认识到产业格局的变化以及核心因素

成本控制能力以及产品产量与品质的挑战。首先我们盘一盘产能过剩的情况，根据我们测算 2024

年全球光伏新增装机量在 460GW（中性），其所需硅料在 166 万吨左右，而按照目前的产能新增

情况，截止 2024 年底硅料产能将达到 331 万吨，其中产量预测在 205 万吨，整体过剩 39 万吨。

根据目前的生产情况 3 月多晶硅开工率维持 94.68%左右，产量供应 19 万吨左右，环比超涨

11.18%，同比+91.2%。

表 3 2023-2025 年光伏-多晶硅供需平衡推演

2023 2024 2025

新增装机（GW）
全球 420 460 550

中国 217 260 285

容配比 1.26 1.26 1.26

需求硅片
全球 529 580 693

中国 273 328 359

所需硅料（万吨）
全球 138 151 180

中国 71 85 93

周转库存 10.00% 10.00% 10.00%

实际硅料需求（万吨） 全球 151 166 198

全球硅料产能（包括新增） 260 331 398

全球硅料产量 全球 160 205 219
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过剩量（预测值） 8 39 21

来源：百川盈孚 国联期货

从消费端来看，下游硅片-电池片-组件开年来的开工率一直处于较高水平，尤其硅片高开工

下致使大量的库存积累，整体供给量超过当下排产的总规模，故而在产业链的利润收缩下，价格

下滑首当其冲体现在了硅片上，硅片率先降价后，自身利润减少，压价原料价格上。尽管 4 月装

机量在增长，在各个环节，尤其是电池和组件的排产在上行，但由于硅片高库存，排产略有下降，

传导至上游硅料，大家对硅料的需求不大，采购硅料的意愿不强。未来我们要看价格能否到达底

部还要时刻关注到硅片环节的利润能否出现边际改善，能否实现满产。

从产品品质上来看当前 n-p 组件价差只有 0.04-0.06 元/W，对 n型非常有利；事实上，只要

n-p 组件价差不超过 0.1 元/W，选用 n 型组件就可以带来更低的度电成本。考虑到多晶硅环节 n-p

价差最高可达 0.8 万元/吨，n型硅料的毛利可能比 p型硅料高 7 个百分点左右。显然，对多晶硅

企业而言，谁能生产更多适用于 n型产线的高品质硅料，谁就可以在 2024 年拿到更高市场份额，

实现更好盈利。

图 9 2021-2024 年硅料价格变化趋势 图 10 2019-2024 年硅料产量变化趋势 多晶硅开工率（%）
图 11 多晶硅成本利润
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来源：百川盈孚 国联期货

2.2.终端上消纳红线与弃光率的影响

自 2020 年以来，2 月全国光伏发电利用率首次下降至 95%以下，复盘弃光率相关政策，2021

年以后，国家能源局多次提到“新能源合理利用率”，这说明国家对新能源消纳的态度有所转变。

同时，在新能源扩大市场交易比例的背景下，未中标电量不纳入弃风弃光率考核，弃光率概念进

一步弱化。若不考虑电网阻塞，新能源消纳只需满足发、用电动态平衡和系统调节能力下限约束，

乐观预计到 2025 年光伏剩余消纳容量约 1200GW。当弃光率每增加 1%，光伏消纳空间增加约 20GW。

值得注意的是，当下配电网承载力的问题（并网局限）成为了终端卡脖环节，河北各地陆续

公布 2024 年第一季度分布式光伏可开放容量。据不完全统计，目前，河北已有 151 地分布式光

伏可开放容量为 0，不过一季度南迁装机趋势越发明显，加之 根据《关于新形势下配电网高质量
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发展的指导意见》， 要求到 2025 年配电网具备 5 亿千瓦左右分布式新能源的承载能力，预计

局部接入受限问题将逐步得到改善，2024-2025 年新增分布式装机空间约 250GW。

2.3.多晶硅高位库存如何消化

从光电的整个格局出发，光伏发展仍在景气当中，但是在逐年高倍数的装机下，实际利用率

却并不高，且我们还看到装机量增速可观下，但传导到上游的原料订单并不能完全消耗，当然其

中一个原因也由于原料端自身的新增产能急剧扩张造成高库存外。主要有一下两点因素：

（1）当下可以看到技术转型中，原料端的竞争矛盾和落后淘汰趋势明显。P/N 转型中，主要

表现在价格当中，P 型硅片的价格下滑幅度也远大于 N型硅片，向上传导致硅料端情况也类似，

而电池片方面，N 型电池片还能在全面亏损的背景下有所盈利，当前过剩的主要是 P 型电池相关

产品的产能。同时，部分龙头企业已经开始布局 BC 电池，未来有望结构性替代现有的 TOPCon 电

池，并且近期钙钦矿技术也备受关注。未来光伏产业的技术迭代还将继续，结构性过剩仍将阶段

性存在。

（2）从当下的竞争格局看，整个产业链的订单韧性较大，且企业优势分化严重，其也是在

产业的周期规律当中，大厂在垂直一体化以及金融助力下，可以通过订单的弹性尽可能锁住利润，

而中小型的企业利润压力较大，资金链也面临风险，即等待出清。

2.4 多晶硅新增产能能否投放

目前有 15 个硅料项目处于扩产或新建状态，其中包括合盛乌鲁木齐的 20 万吨项目、其亚亚

的 10 万吨项目等。这些项目的逐步投产预计会在今年二季度增加产量。尽管存在一些不确定性，

但整体预计今年可能新增约 150 万吨产能。这将使总产能达到 330 万吨至 370 万吨之间，相较去

年有明显增加。

硅料新增产能是当前拉动整体需求的主要驱动，截至目前来看，多晶硅价格已在底部运行，

但成本端的扰动以及下游高库存的抑制下，其新增投放难度较大。其次我们需要从终端来瞄定整

个产业链新增产能投产比，按照新增产能实现出产的周期来看，与原料厂的投放周期时间比是接

近 0.5/1-1/2，具有时间错配的空隙。那么在终端装机产能利用率低下的情况下，新增产能投放

后仍旧是过剩局面，进入红海热潮过后的产能重整阶段，产能过剩矛盾将加剧，也将带动硅料价

格下行。值得注意的是，目前中小型企业成本负荷较重，行业利润缩水后，投产节奏将会受到影

响，存有不确定性，预计高成本产能将会面临淘汰。

表 4 2024 年多晶硅新增产能项目计划

企业 投产量（万吨） 预计投产时间
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宁夏润阳新能源 5 2024Q1

东方希望集团（宁夏） 12.5 2024Q1

信义硅业（云南）有限公司 12.0 2024Q1

新疆中部合盛硅业有限公司 10 2024Q2

内蒙古新特硅材料 10 2024Q2

阿特斯阳光电力集团 5.0 2024Q2

东方日升（包头） 15 2024Q3

新疆协鑫新能源 20 2024Q3

信义硅业（云南）有限公司 12.0 2024Q3

新疆大全新能源 10 2024Q3

宁夏晶体新能源（东方希望） 25 2024Q3

宁夏宝丰能源集团有限公司 10 2024Q4

新疆晶诺新能源产业发展有限公司 5.0 2024Q4

合计 145.5

来源：公司公告 国联期货

三、 新旧合约更替，工业硅期货市场的转变

2024 年 4 月 12 日，广州期货交易所发布关于修订《广州期货交易所工业硅期货、期权业务

细则》的相关通知，主要对工业硅期货交割质量标准进行了修改，规则适用于工业硅期货 2412

合约及以后合约。

3.1 工业硅期货交割质量标准的修改

本次修改主要包括两方面内容：

（1）新增微量元素指标：交割品指标更加完善、质量特征更清晰，基准交割品在原标准的

基础上增加磷、硼、碳三个微量元素指标，精准定位光伏产业用工业硅，便利下游产业客户更好

参与交割，替代交割品在基准交割品的基础上增加钛、镍、铅、钒四个微量元素指标，也有利于

精准服务有机硅等下游企业。

（2）工业硅期货合约交割标准品的质量标准适用国家标准及本细则规定：

基准交割品：符合《中华人民共和国国家标准工业硅》（GB/T 2881-2014，以下简称 《工

业硅国标》）的要求，其中名义硅含量 ≥98.7%、铁含量≤0.50%、铝含量≤0.50%、钙 含 量 ≤

0.30% 、 磷 含 量 ≤0.008% 、 硼 含 量 ≤0.005%、碳含量≤0.04%，粒度为 10-100

（粒度偏差筛下物不大于 5%，筛上物不大 于 5%）。

替代交割品及升贴水：符合《工业硅国标》 的要求，其中名义硅含量≥99.3%、铁含量 ≤
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0.40%、铝含量≤0.20%、钙含量≤0.10%、磷 含量≤0.008%、硼含量≤0.005%、碳含量 ≤0.04%、

钛含量≤0.04%、镍含量≤0.015%、 铅含量≤0.001%、钒含量≤0.025%，粒度为 10~100mm（粒

度偏差筛下物不大于 5%，筛 上物不大于 5%）；升水 800 元/吨。

调降替代交割品的品质升水至 800 元/吨：品质升贴水调整后将更贴合现货市场实际，更便

利符合基准交割品要求的产品参与期货交割，能够有效配置现货市场资源。

3.2 交割新规的影响解读

货权转移：交割新规出台后，升贴水从 2000 元/吨下调至 800 元/吨后，更倾向于基准交割

品(通氧 Si5530)，主要考虑以多晶硅的需求为主，而西北(新疆、内蒙)为主要产区，未来瞄定点

转移至新疆成本二.对于有机硅增加了更多微量元素(钒钛铅镍)，那么对标交割品为西南

Si4210(替代交割品)，而西南目前的产业技术来看，满足未来新标准要求的标品相对偏少，按照

目前的产品比例，符合该标品占比 10%左右;那么未来盘面定价将逐步转移至新疆的 Si5530(低磷

硼碳)标品。

对于有机硅增加了更多微量元素（钒钛铅镍），那么对标交割品为西南 Si4210（替代交割品），

而西南目前的产业技术来看，满足未来新标准要求的标品相对偏少，按照目前的产品比例，符合

该标品占比 10%左右；那么未来盘面定价将逐步转移至新疆的 Si5530（低磷硼碳）标品；

仓单方面：关注老仓单（目前绝大多数是西南 Si421）将会流入现货市场，对标 99 硅粉价格，

以更低的价格成交，而目前市场低价已出现至 13400 元/吨；其次考虑至 421 以上牌号的价差能

否出现去注册仓单（不太可能）；

一季度主力合约的持仓量与成交量双双增加，在 2 月 29 盘面险守 1.3w 大关后，工业硅持仓

就在悄然上行，2 月 29 日工业硅加权持仓为 15.92 万手，3 月 15 日加权持仓已达到 22.92 万手，

至月底部分移仓至下月，但持仓仍旧高位，虽目前市场上下驱动较为疲软，但市场普遍看空情绪

使得空头占据上方，且向下交易的价值不断下探。

图 12 工业硅主力合约成交量/持仓量/仓单数量
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来源：文华财经 钢联数据 国联期货

近月基差方面：利空大于利多，且关注到库存有效去库至合理水平，仓单库存流出后需要看

到盘面深度贴水现货，从而实现基差被动走强；从当下来看，一季度的库存压力将延续至二

季度前半期。不过目前价格仍在正向结构中，由于仓单压力只增不减，近月仍旧承压，而近

月与远月（Si2404-Si2410）的价差走高下，也将给到了厂商卖出套保的机会。

远月反套月差：需要看到现货市场 99 硅与 421 的价差，411 与 421 的价差、以及 12 合约挂

牌价的流动性，关注 10 月与 12 月价差能否走出来（预计两个合约需要在 2500 以上）

图 13 工业硅基差走势图
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来源：文华财经 国联期货

3.3 老仓单库存叠加市场库存升高，未来如何消化

截止撰稿日 4 月 22 日周内数据显示，我国工业硅行业市场库存合计 18.83 万吨（不含期货

库存），环比-0.3 万吨（-1.07%）；同比降 15.37%；期货库库存 25.36 万吨.有机硅工厂库存 4.71

万吨，环比减 0.2 万吨（-4.07%），同比降 19.35%；多晶硅工厂库存 18.16 万吨，环比增 1.67

万吨（+10.13%），同比增 172.26%；铝合金行业库存 10.73 万吨，环比增 0.51 万吨（+4.99%），

同比增 56.87%。

高库存有效去库化需要关注到到：

 从供需结构出发，那么目前南北高成本边际产能将会受到价格冲击从而缩短了生产时间甚至

停产，那么从一定程度上将会使整体供应有一定的缩减，其次价格在筑底后贴近成本运行下，

将会促进市场的投机需求和补库需求，加之节假日，市场情绪也会受到影响，进而避险，在

多双方博弈下周内库存将会有所体现，但整体的高位去库还需时间的配合。

 从基差和月差角度看，一是让其基差计价的近月合约跌至足够低的价格；二是远近月合约之

间给足合理价差，让期现商愿意以非标套保的方式在近月接仓单、在远月套保。高库存化解

更可能会以第二种方式呈现，即给出月间合理价差，通过较长时间的低位振荡去化解现有库

存，这个过程可能需要 2—3 个月。

图 14 2019-2024 年工业硅库存变化趋势
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来源：百川盈孚 smm 国联期货

后市展望

需求方面：后续需求增量仍集中在多晶硅新增产能的释放，但实际需求节点还需观望，以及

能否传导至原料端有待观察。一方面由于多晶硅产业链负反馈下，利润传导至原料端不容乐观，

加之工业硅新增产能的供应量小于其需求量，供需影响不大。但我们需要考虑到需求边际改善后

对工业硅仍有支撑。

供应方面：随着丰水期预期逐步验证，带动西南成本进一步下调，导致西南有一定的供应增

产预期，加之西北地区同样也有增产预期，那么整体供应仍旧偏宽松运行，而目前情况来看，行

情持续低迷，西南开工积极性很大概率将会后延，但西北增量对其有所弥补，故而在需求没有进

一步激增，那么供应偏中短期属于利空因素，在此情况下市场矛盾主要瞄定在成本估值。

因此，根据目前市场情形来看，盘面仍在验证丰水期的成本预期，而在成本季节性下降预期

未完全兑现前，叠加高库存压制下，预计价格继续偏弱为主。目前工业硅利润已经开始亏损，但

产量仍在增加中，关注供给端是否会出现减产动作。若无减产动作或开工率持续上升，则价格仍

有下行压力，需关注 11700 元/吨附近的成本支撑是否被击穿。根据往年西南地区丰水期成本下

降幅度能达到 2000-3000 元/吨，折成对应盘面价格现存价格仍有一定空间，考虑到期货价格较

现货已提前反应部分成本下降预期，初步判断未来工业硅价格运行区间在 11300-12500 元/吨之

间。

风险提示：

1.下游检修超预期；2.供应变化超预期；3.天气变化超预期:
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