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基本面较差，价格偏弱

2025 年 4 月 27 日

 主要结论

供给端，虽然有大厂个别厂区开工率降低，但行业总开工率变化不大，产量

收缩幅度有限。随着丰水季来临，西南地区已建成待投产产能较多，电价下调后

新产能或逐步放量。另外西南中小企业虽然一直延迟复产，但受企业运营压力及

电价政策影响，后期亦有可能开炉。总体来看，丰水季工业硅高供给压力难以缓

解。需求端，多晶硅价格暴跌之后，企业面临生产严重亏损的局面，行业开工率

已经压缩至低位，进一步降低空间有限，但对原材料采购可能相对谨慎。有机硅

需求受关税影响较大，内外需求均受冲击，价格快速下行之后行业进入了深度亏

损状态，单体企业继续减产，但难以拉升价格，对工业硅需求也处于低迷状态。

铝合金需求一季度表现尚可，但汽车需求在二季度可能受到关税问题影响。出口

方面，海外签单情况清淡，同比去年明显下跌。总体来看，工业硅供需情况尚未

看到明显改善的迹象，成本端支撑也还不明确，硅石、硅煤及行业平均电价仍然

有可能下跌，成本仍有下行空间。工业硅基本面仍然处在偏空的格局中，后期价

格偏弱震荡为主。

多晶硅价格在 4 月份已经暴跌，基本定价了行业的供需情况，远月合约最低

跌至 3.5 万元/吨左右，对标了头部企业现金成本，进一步下行空间有限。近月

PS2506 合约一直在仓单问题上纠结，多头短线拉涨价格都是基于仓单短缺的预

期，但是从现货角度来说企业并非没有交割货物，只是价格是否合适而已，一旦

盘面升水现货，就有可能驱动企业卖出套保。因此，仓单问题对盘面的拉升空间

受到现货价格的限制。多晶硅供需情况也不乐观，一方面行业开工率继续压缩空

间有限，另外一方面下游因为抢装需求结束出现了短期需求崩塌的现象，同时库

存累积也增加了企业的现金压力。后期多晶硅价格走势仍然偏空，交易策略上单

边以反弹做空为主，期权方面可以双卖虚值期权收权利金。
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一、工业硅、多晶硅期货行情回顾

4 月工业硅期货价格持续下行，主力合约 SI2506 月度下跌 10.36%，截止到 4 月 25 日，收盘价为 8780

元/吨。3月份工业硅期货价格自 10500 元/吨下跌至 9500 元/吨，受短暂的成本支撑，工业硅期货价格震

荡了约 10 天左右，但随着丰水季临近，外加硅煤价格下行，工业硅生产成本再度塌陷。供需层面，下游

有机硅和多晶硅需求均大幅走弱，工业硅期货价格承压下行。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

4月多晶硅期货价格大幅下行，主力合约PS2506月度跌幅为11.67%，截止到4月 25日，收盘价为 38390

元/吨。多晶硅企业开工率维持在低位，但有新产能投产，行业总产能扩张。终端抢装需求结束，现货签

单情况转差，光伏产业链各环节价格大幅下行。

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

4 月份工业硅现货价格以下跌为主，华东 5530 价格较 3 月底下跌 600 元/吨，但盘面下跌了 1015 元/

吨，因此基差走强了 415 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

4 月份工业硅平均生产成本较 3月下跌了 159 元/吨。成本下移原因是西南个别地区电价下调，硅石价

格下行，新疆地区硅煤价格也在下跌。但还原剂中石油焦价格持续上行，不过由于西南地区开工率较低，

石油焦对行业平均成本的影响程度不大，整体成本还是处在下行区间中。

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

4 月工业硅生产亏损幅度较 3 月份变化扩大，虽然生产成本下移，但现货跌价幅度更大，企业生产亏

损越发严重。到 4 月 25 日全国工业硅企业平均生产利润为-726.92 元/吨。3 月份工业硅产量为 32.103 吨，

同比增速为-6.04%，环比 2月增加 3.392 万吨。根据周度产量来推算，4月工业硅产量将明显低于 3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

4 月西北头部企业鄯善厂区开工率降低，但其他大厂开工率基本保持稳定，西南地区有新投产能已经

点火投产，但未实际产出太多产量。随着丰水季来临，电价下调，供给压力恐难以缓解。

（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

4 月份多晶硅现货价格以下跌为主，N 型棒状硅均价 4.05 万元/吨，P型致密料价格 3.45 万元/吨。下

游 N 型硅片、电池片、组件价格也都快速下跌，TOPCon 双玻组件价格再度跌至 0.7 元/W 附近。

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

4 月底多晶硅平均生产成本在 4.1 万元/吨左右，较 3 月份下跌 600 元/吨。截止到 4 月 25 日多晶硅生

产利润为-2825 元/吨,硅料企业亏损幅度较 3月扩大 1258.33 元/吨。3月多晶硅产量为 10.19 万吨，环比

2 月增加 1.14 万吨。从周度产量来推算，4 月多晶硅产量可能在 10.6 万吨左右。
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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、电池片生产在4月先盈利后转为亏损。截止到4月25日硅片生产利润-4961.54/MW,

毛利率为-3.62%；电池片生产利润为-6587.82 元/MW，毛利率为-2.35%。

3 月硅片产量 53858MW，环比 2月上行，同比 2024 年下跌 22.7%。电池片 3 月产量为 52631MW，同

比下跌 5.08%。按照周度产量来推算，4 月硅片、电池片产量环比 3 月多 4000MW 左右。

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

4 月份光伏产业链各环节库存变化都是先去库再累库，环比 3 月底库存增加。截止到 4 月 25 日多

晶硅库存 27.62 万吨，较 3 月底增加 0.47 万吨；硅片企业库存 20590MW，较 3 月底增加 400MW；电池

片企业库存 13218MW，较 3月底增加 3442MW。

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

4 月份有机硅企业继续减产，但中间体 DMC 价格因下游需求低迷及关税问题影响大幅下跌。到 4月 25

日有机硅DMC华东均价为12000元/吨，较3月底下跌2500元/吨。在生产方面，4月份有机硅成本为13238.75

元/吨，较 3 月底下跌 836.25 元/吨；行业利润从 3 月底盈利 456.25 元/吨转为亏损-1270 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

3 月单体企业开工率 69.8%，较 2 月份增加 2.27%；月度产量为 20.1 万吨，环比 2 月份增加 0.65 万吨。

从周度产量来推算，4月份有机硅产量在 18 万吨左右。

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，4月地产成交数据再度走弱，同比与 2024 年相差不大，但处于历史同期低位。关税问

题可能对外贸产生较大影响，间接影响居民收入，进一步降低购房需求。近期中美关税问题对峙进入较为

敏感的阶段，国内经济刺激政策短期处在观望的状态，未见强有力的政策表述，市场信心难以提振。
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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

虽然行业集体降低开工率，但有机硅企业库存持续累积。截止到 4月 25 日有机硅 DMC 企业库存为 5.17

万吨，较 3 月底增加 0.32 万吨。

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

4 月份铝合金价格较 3月份下跌 400 元/吨，主要是因为 4月初特朗普的关税政策，导致铝价大幅下跌。

3 月铝合金产量 165.5 万吨，环比 2月增加 10.3 万吨，同比增加 16.2%。
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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 3 月汽车销量为 291.5 万辆，同比上涨 8.2%。汽车经销商库存预警指数较 2 月份有所下行，

处于历史同期偏低水平。3月份汽车数据表现较好，主要受国家“两新”政策的推动，另外一季度行业内

部价格战暂告一段落，市场需求表现较为平稳。不过后期受关税问题影响，汽车对外出口量可能下滑。

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。2025 年国内工业硅价格继续下跌，但一季度工业硅出口量只有 15.62 万吨，

同比去年下跌了 5.5%。



国信期货研究/ Page 11

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

图：工业硅月度出口量

数据来源：WIND 国信期货

（八）工业硅库存

4 月工业硅行业库存先累后去，总库存变动不大。截止到 4月 25 日工厂和社会库存合计 40.91 万吨，

较 3 月底整体增加 0.14 万吨；交易所仓单方面，到 4 月 25 日已经注册了 34.751 万吨，环比 3 月底减少

0.1445 万吨；期现总库存 75.661 万吨，与 3月底相差不大，仍然处在历史高位。

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，虽然有大厂个别厂区开工率降低，但行业总开工率变化不大，产量收缩幅度有限。随着丰水

季来临，西南地区已建成待投产产能较多，电价下调后新产能或逐步放量。另外西南中小企业虽然一直延

迟复产，但受企业运营压力及电价政策影响，后期亦有可能开炉。总体来看，丰水季工业硅高供给压力难

以缓解。需求端，多晶硅价格暴跌之后，企业面临生产严重亏损的局面，行业开工率已经压缩至低位，进
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一步降低空间有限，但对原材料采购可能相对谨慎。有机硅需求受关税影响较大，内外需求均受冲击，价

格快速下行之后行业进入了深度亏损状态，单体企业继续减产，但难以拉升价格，对工业硅需求也处于低

迷状态。铝合金需求一季度表现尚可，但汽车需求在二季度可能受到关税问题影响。出口方面，海外签单

情况清淡，同比去年明显下跌。总体来看，工业硅供需情况尚未看到明显改善的迹象，成本端支撑也还不

明确，硅石、硅煤及行业平均电价仍然有可能下跌，成本仍有下行空间。工业硅基本面仍然处在偏空的格

局中，后期价格偏弱震荡为主。

多晶硅价格在 4 月份已经暴跌，基本定价了行业的供需情况，远月合约最低跌至 3.5 万元/吨左右，

对标了头部企业现金成本，进一步下行空间有限。近月 PS2506 合约一直在仓单问题上纠结，多头短线拉

涨价格都是基于仓单短缺的预期，但是从现货角度来说企业并非没有交割货物，只是价格是否合适而已，

一旦盘面升水现货，就有可能驱动企业卖出套保。因此，仓单问题对盘面的拉升空间受到现货价格的限制。

多晶硅供需情况也不乐观，一方面行业开工率继续压缩空间有限，另外一方面下游因为抢装需求结束出现

了短期需求崩塌的现象，同时库存累积也增加了企业的现金压力。后期多晶硅价格走势仍然偏空，交易策

略上单边以反弹做空为主，期权方面可以双卖虚值期权收权利金。
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