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国信期货硅产业链月报

基本面有差异，工业硅、多晶硅走势不同

2025 年 2 月 23 日

 主要结论

供给端，近期西北头部大厂逐步复产，其他大厂开工率也处在高位，西南地

区也有一体化产能举行了点火仪式，短期工业硅产量反弹上行，供给压力大幅增

加。而下游需求端，多晶硅企业开工率在 35%左右波动，产量低位徘徊，虽然光

伏产业链整体供需形势有所改善，但只是处在预期转好阶段，硅料产能利用率短

期难以提升。在有机硅需求方面，因去年 11 月至今年 2 月有机硅 DMC 价格一直

在低位，企业亏损严重，近期有机硅企业集体减产挺价，开工率下行，对原材料

工业硅的需求量环比下降。工业硅下游主要的两大需求都走弱，而供给压力却逐

步增加，所以价格持续承压。虽然盘面价格已经跌至成本线以下，但在高供给、

高库存、弱需求的基本面情况下，价格也很难找到上行的驱动力。工业硅期货主

力合约已经移仓至 SI2505，该合约估值有可能是按照丰水期定价逻辑交易，在

电力市场偏宽松的格局下，今年西南地区丰水期电价可能也较低，如果资金继续

交易基本面，SI2505 合约有可能击穿前期的低点进一步下行。

多晶硅期货短期走势较为纠结，虽然产业链整体预期有所转好，但硅料环节

库存依然偏高，对价格形成压制。另外当前供需形势的好转主要依赖于企业的低

开工率，一旦开工率上行，现货市场可能重回过剩状态。多晶硅需求方面，2 月

9 号电力市场化文件公布后，分布式电站有抢装预期刺激，组件厂商试图涨价，

但受回流组件流通影响，短期调价难度较高，不过组件企业对上游电池片采购需

求较为积极。后期随着终端组件需求转暖以及 3 月份期现投机需求的驱动，如果

硅料企业维持当前的低开工率，多晶硅价格或能突破当前的震荡区间进一步上

行。
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一、工业硅、多晶硅期货行情回顾

2 月工业硅期货价格持续下行，主力合约 SI2505 月度下跌 3.97%，截止到 2 月 21 日，收盘价为 10515

元/吨。春节之后工业硅价格短暂持稳，但随着西北头部大厂复产消息传出，工业硅价格承压下行，盘面

下跌速度较快，现货市场硅企因亏损问题挺价，但 2 月下旬现货价格开始跟跌。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

2 月多晶硅期货价格先上行后回调，主力合约 PS2506 月度涨幅为 0.22%，截止到 2月 21 日，收盘价

为 43825 元/吨。多晶硅企业开工率维持在低位，企业挺价意愿较强，但下游对高价接受程度不高，上下

游持续博弈。光伏产业链各环节供需形势有所差异，但总体预期较年前转好，现货市场价格持稳为主。

图：多晶硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货
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二、硅产业链基本面分析

（一）工业硅价格与价差

2 月份工业硅现货价格以下跌为主，华东 5530 价格较 2 月底下跌 100 元/吨，但盘面下跌了 435 元/

吨，因此基差走强了 335 元/吨。

图：工业硅华东基差走势

数据来源：IFIND 国信期货

（二）工业硅成本变化

2 月份工业硅平均生产成本较 1月变化不大，不过还原剂价格变动较大。其中硅煤价格部分区域下跌

了 20 元/吨左右，但石油焦价格反弹了 700-1000 元/吨左右，西南地区企业生产成本抬升，不过当前西南

地区开工率处在低位，对行业平均成本影响占比较小。2 月份电价无太大变化，基本持平 1月。

图：工业硅生产成本变化 图：主产区电价走势
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数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

图：石油焦价格走势 图：硅煤价格走势

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

（三）工业硅利润与产量

2 月工业硅生产亏损幅度较 1 月份变化不大，虽然现货价格下行，但调价时间在 2 月下旬，对利润的

影响相对滞后。到 2 月 21 日全国工业硅企业平均生产利润为-445.61 元/吨。1 月份工业硅产量为 29.865

吨，同比增速为-8.11%，环比 12 月减少 3.664 万吨。根据周度产量来推算，2 月工业硅产量基本持平 1 月。

图：工业硅生产利润 图：工业硅月度产量

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2 月西北头部大厂逐步复产，其他大厂开工率也处在高位，西南地区也有一体化产能举行了点火仪式，

短期工业硅产量反弹上行，供给压力大幅增加。

（四）下游需求：多晶硅-光伏产业链
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1.产业链价格变化

2 月份多晶硅现货价格持稳为主，N 型棒状硅均价 4.2 万元/吨，P 型致密料价格 3.45 万元/吨。下游

N型硅片、电池片、组件价格也持稳为主，有组件企业酝酿涨价。

图：多晶硅价格走势 图：硅片价格走势

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

图：电池片价格走势 图：组件价格走势

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2.成本、利润与产量

2 月底多晶硅平均生产成本在 4.18 万元/吨左右，较 1 月份下跌 677.78 元/吨。截止到 2 月 21 日多晶

硅生产利润为-2483.33 元/吨,硅料企业亏损幅度较 1 月有所下降。1月多晶硅产量为 9.51 万吨，环比 12

月减少 0.17 万吨。从周度产量来推算，2月多晶硅产量可能低于 1 月。
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图：多晶硅生产成本与利润 图：多晶硅产量变化

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

3.下游生产情况

多晶硅下游硅片生产仍然亏损，企业亏损幅度较 1 月底略有扩大，硅片下游电池片生产由亏损转

为盈利。截止到 2 月 21 日硅片生产利润-2192.21 元/MW,毛利率为-1.55%；电池片生产利润为 9466.45

元/MW，毛利率为 3.14%。

1 月硅片产量 45402MW，环比 12 月上行，同比 2024 年下跌 8.68%。电池片 1月产量下行至 44057MW，

同比下跌 12.41%。按照周度产量来推算，2 月硅片产量环比高于 1 月，电池片产量环比减少。

图：硅片、电池片毛利率

数据来源：百川盈孚 国信期货
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图：硅片产量 图：电池片产量变化

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

5.光伏产业链库存情况

光伏产业链各环节库存变化有差异，多晶硅库存在春节期间略有累积，节后继续增加，2 月 21 日

多晶硅库存 27.38 万吨，较节前增加 0.55 万吨。下游硅片企业库存春节期间累积较多，2 月 21 日硅片

库存增加至 22200MW，较 1月底增加了 1100MW。而电池片库存消化较快，较 1 月底减少 4922MW。

图：多晶硅库存变化 图：硅片、电池片库存

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

（五）下游需求：有机硅产业链

2月份有机硅企业集体减产挺价，中间体 DMC 价格低位反弹，到 2月 21 日有机硅 DMC 华东均价为 13500

元/吨，较 1 月底上涨 700 元/吨。在生产方面，2 月份有机硅成本略有下跌，行业平均亏损幅度-821.88

元/吨，较 1 月底上涨 756.25 元/吨。
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图：有机硅价格走势 图：有机硅生产毛利润

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

1 月单体企业开工率 80.69%，较 12 下跌 0.29%；月度产量为 23.13 万吨，环比 12 月份减少 0.37 万吨。

从周度产量来推算，2月份有机硅产量环比将大幅减少。

图：有机硅企业开工率 图：有机硅 DMC 产量

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

终端需求方面，2 月地产成交数据因春节原因走低，同比处在近 5 年低位。近期宏观政策对地产关注

程度有所减弱，而前期刺激政策的边际效应在递减，居民购房需求重回低迷状态。
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图：房地产行业同比数据 图：30 大中城市房地产成交面积

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

有机硅企业库存变化不大，2 月 21 日有机硅 DMC 企业库存为 4.66 万吨，较 1 月底略有减少。近期企

业减产，库存可能继续下降。

图：有机硅企业库存

数据来源：百川盈孚 国信期货

（六）下游需求：铝合金产业链

2 月份铝合金价格较 1 月份上涨 300 元/吨，主要是受铝价反弹影响。12 月铝合金产量 155.2 万吨，

环比 11 月增加 10.2 万吨，同比增加 12.7%。
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图：铝合金价格走势 图：铝合金产量

数据来源：IFIND 国信期货

2025 年 1 月汽车销量为 242.3 万辆，同比下降 0.6%，汽车经销商库存预警指数较 12 月份有所上行，

处于历史同期偏低水平。由于 2025 年春节相对较早，因此部分购车需求在提前释放，由加之 1 月有效销

售时间减少 4天，因此车市表现略逊于去年，出现零售负增长符合预期。经销商库存指数有所上行，同比

处于中等偏高位置。

图：国内汽车月度销量变化 图：中国汽车经销商库存预警指数

数据来源：WIND 国信期货 数据来源：WIND 国信期货

（七）下游需求：出口

2024 年 12 月份工业硅出口量为 5.7627 万吨，环比 11 月份增加 4707 吨，同比增加 11.75%。2024 年

工业硅累计出口 72.46 万吨，同比 2023 年增长 28.54%。2024 年工业硅维持在低价位置，出口性价比几乎

已经完全体现出来，预计 2025 年出口需求尚可，但同比增长速度不及 2024 年。
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图：工业硅月度出口量

数据来源：WIND 国信期货

（八）工业硅库存

2 月工业硅行业库存保持上行趋势，期现库存同时累积。2 月 21 日工厂和社会库存合计 38.78 万吨，

较 1 月底整体增加 1.46 万吨；交易所仓单方面，到 2 月 21 日已经注册了 34.335 万吨，期现总库存达到

了 73.115 万吨，创历史新高。

图：工业硅行业库存

数据来源：百川盈孚 国信期货

三、后市观点及操作建议

供给端，近期西北头部大厂逐步复产，其他大厂开工率也处在高位，西南地区也有一体化产能举行了

点火仪式，短期工业硅产量反弹上行，供给压力大幅增加。而下游需求端，多晶硅企业开工率在 35%左右

波动，产量低位徘徊，虽然光伏产业链整体供需形势有所改善，但只是处在预期转好阶段，硅料产能利用

率短期难以提升。在有机硅需求方面，因去年 11 月至今年 2 月有机硅 DMC 价格一直在低位，企业亏损严
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重，近期有机硅企业集体减产挺价，开工率下行，对原材料工业硅的需求量环比下降。工业硅下游主要的

两大需求都走弱，而供给压力却逐步增加，所以价格持续承压。虽然盘面价格已经跌至成本线以下，但在

高供给、高库存、弱需求的基本面情况下，价格也很难找到上行的驱动力。工业硅期货主力合约已经移仓

至 SI2505，该合约估值有可能是按照丰水期定价逻辑交易，在电力市场偏宽松的格局下，今年西南地区丰

水期电价可能也较低，如果资金继续交易基本面，SI2505 合约有可能击穿前期的低点进一步下行。

多晶硅期货短期走势较为纠结，虽然产业链整体预期有所转好，但硅料环节库存依然偏高，对价格形

成压制。另外当前供需形势的好转主要依赖于企业的低开工率，一旦开工率上行，现货市场可能重回过剩

状态。多晶硅需求方面，2 月 9 号电力市场化文件公布后，分布式电站有抢装预期刺激，组件厂商试图涨

价，但受回流组件流通影响，短期调价难度较高，不过组件企业对上游电池片采购需求较为积极。后期随

着终端组件需求转暖以及 3月份期现投机需求的驱动，如果硅料企业维持当前的低开工率，多晶硅价格或

能突破当前的震荡区间进一步上行。
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