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需求低迷，价格震荡

2025 年 12 月 28 日

 主要结论

12 月份工业硅供给量已经明显减量，1 月份西北大厂还有减产计划，总产量

或降到枯水季低位。而在需求端，有机硅企业持续减产挺价，但受制于终端需求

低迷，价格只能持稳，难以继续上行。多晶硅企业大幅上调现货报价，但新价格

仍未有实际成交，下游电池片、组件企业同时承受原材料价格上涨、订单稀少的

双重压力，可能大幅削减排产计划，光伏产业链供需都处在缩量的状态。铝合金

价格近期上涨明显，但企业利润状况一般，对工业硅刚需采购为主。工业硅当前

处在供需两弱的局面中，库存压力仍然偏高，但枯水季亦有成本支撑，预计后期

价格区间震荡为主，可能的波动区间为 8200 元/吨-9200 元/吨。

受多晶硅企业新报价影响，盘面前期涨至 6 万元/吨以上，但多晶硅下游需

求各环节面临的形势较为严峻，虽然硅片、电池片环节已经提涨价格，但尚未消

化硅料环节的新报价。电池片、组件环节不仅面临主材硅料涨价，辅材银浆价格、

铝合金、焊带等价格也都在大幅上行，而终端需求处在淡季，企业在成本和订单

压力不得不继续削减排产量。在产业链库存方面，硅料企业库存持续累积；下游

硅片、电池片企业成品库存处在合理水平，但原材料库存偏高。多晶硅现货供需

情况仍然不乐观，高库存和弱需求是价格的重要压力。另外一方面，近期政策方

面再度提及光伏行业的反内卷问题，或提振市场情绪。后期多晶硅期货价格走势

较为复杂，基本面、政策、监管因素在盘面交织影响，价格高位震荡可能性较大。

关注硅料企业开工情况、组件价格的调整情况。

工业硅、多晶硅
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一、工业硅、多晶硅期货行情回顾

12 月工业硅期货价格震荡下行，上半月受下游减产消息驱动，价格快速下跌，在跌至 8100 元/吨附近

后触底反弹，受枯水季成本支撑，下半月价格反弹至 8900 元/吨以上。截至 12 月 26 日，主力合约 SI2605

收盘价为 8880 元/吨，月度下跌 2.58%。12 月份工业硅现货仍然处在供需两弱的状态，供给端持续减量，

但需求端也因有机硅企业集体减产处在低迷状态。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

12 月多晶硅期货价格震荡偏强，截至 12 月 26 日主力合约 PS2605 收盘价为 58955 元/吨，月度涨幅为

8.19%。多晶硅基本面变化不大，企业开工率有所下调，但下游也在减产，现货处在供需两弱的状态。硅

料企业联合调涨报价至 6.5 万元/吨，但目前仍未有实际成交。

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

12 月份工业硅现货价格以下跌为主，新疆 5530 现货价格较 11 月底下跌了 200 元/吨，盘面下跌幅度

大于现货价格，主力合约基差走强了 50 元/吨，新疆 4210 现货价格环比 11 月底下跌了 150 元/吨，基差

走强了 100 元/吨。

图：新疆 5520 基差走势 图：新疆 4210 基差走势

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

（二）工业硅成本变化

12 月份工业硅平均生产成本较 11 月底下跌 153.09 元/吨。12 月份西南、西北电价均以持稳为主。硅

石价格有所下跌，不同区域跌幅在 5元-40 元/吨左右。还原剂硅煤价格持稳为主，部分区域木炭价格下跌。

图：工业硅生产成本变化 图：主产区电价走势

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货
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图：硅石价格走势 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

12 月份工业硅企业生产利润环比 11 月份变动略有下滑，到 12 月 26 日行业平均利润为-92.31 元/吨，

环比 11 月底下降 52.7 元/吨。11 月份工业硅产量为 36.005 万吨，同比增速为-8.86%。根据周度产量来推

算，12 月份工业硅产量在 35 万吨左右。

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

12 月底到 1 月份西北大厂有减产计划，但减产数量尚未最终确定，西南地区大部分企业都已经停产，

工业硅总产量处在下行趋势中，1 月份产量可能达到枯水季低位。

（四）下游需求：多晶硅-光伏产业链

1.产业链价格变化
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12 月份多晶硅现货价格持稳为主，N 型致密料价格报维持在 5.1 万元/吨，复投料价格在 12 月底略有

抬升。基差主要取决盘面价格走势，复投料贴水现货 6555 元/吨，基差比率为-15.6%。下游 N型硅片、

电池片价格基本跟随原材料价格上行，组件价格较 11 月底持稳为主，个别企业提价，但实际成交有限。

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

截至 12 月 26 日，多晶硅企业平均生产成本在 4.23 万元/吨左右，较 11 月底增加 681.05 元/吨；多

晶硅企业平均生产利润为 7888.84 元/吨，环比 11 月底减少 575.9 元/吨。11 月份多晶硅产量为 12.23 万

吨，环比 10 月减少 1.29 万吨。从周度产量来推算，12 月多晶硅产量在 11.5 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

12 月份之后硅片企业生产持续亏损，但月底提价之后亏损幅度有所收窄，截至 12 月 26 日硅片生

产利润为-7515.38 元/MW；电池片生产自 9 月份之后由盈利转为亏损，截至 12 月 26 日电池片生产利润

为-41279.57 元/MW。

11 月份硅片产量 57489MW，同比增长 43.48%。电池片 11 月产量 54492MW，同比增长 5.77%。按照

周度产量来推算，12 月硅片产量在 53000MW 左右，电池片产量可能在 51000MW 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

2025年1-11月国内新增装机量为274.89GW，同比增长33.25%。2025年11月份新增光伏装机22.02GW，

同比下降 11.92%。上半年分布式光伏抢装行为对下半年需求透支效果显现，6-10 月份新增装机量均低于

20GW，11 月份新增装机量超出市场预期，但 12 月份可能难以持续。1-11 月份组件累计出口 243.75GW，同

比增长 5.75%，11 月份组件出口量为 20.09GW，同比增加 22.92%。12 月份受欧美圣诞假期影响，组件采购

需求有所下滑，预估 12 月份出口量环比低于 11 月。

图：中国光伏累计新增装机量 图：组件累计出口量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：SMM 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，多晶硅库存累计明显，到 12 月 26 日多晶硅企业库存 30.83

万吨，较 11 月底增加 2.62 万吨；多晶硅期货仓单数量到 12 月 26 日达到 1.91 万吨，较 11 月底集中

注销后增加了 0.792 万吨；多晶硅期现库存合计为 32.021 万吨，环比 11 月底增加 3.412 万吨。下游

硅片企业库存有所消化，到 12 月 26 日硅片库存为 20120MW，较 11 月底减少了 4524MW。电池片企业库
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存也处于略有增加，到 12 月 26 日电池片库存为 14578MW，较 11 月底增加了 212MW。硅片、电池片排

产量下行，但终端需求偏低迷，后期仍有累库压力。

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

12 月份有机硅企业集体减产，并大幅拉涨价格，但下游需求仍然偏弱，价格未能持续上行，反弹后持

稳为主。到 12 月 26 日有机硅 DMC 华东均价为 13700 元/吨，较 11 月底上涨了 600 元/吨。在生产方面，

到 12 月 26 日有机硅行业平均生产成本为 12028.13/吨，行业平均利润为 1659.38 元/吨，生产利润较 11

月底增加 531.25 元/吨。

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

11 月单体企业开工率 73.08%，月度产量为 20.95 万 吨，环比 10 月份增加 0.86 万吨。从周度产量来

推算，12 月份有机硅产量可能在 20.5 万吨左右。
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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，11 月份房地产同比数据较 10 月有所走弱，跌幅扩大；12 月份高频地产成交数据环比

11 月未继续走弱，但同比处在近 5年低位。地产端一直未有新的刺激政策出台，居民受就业和收入问题影

响购房意愿低下，建筑需求短期恐难有改善。

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

有机硅企业库存有所去化，到 12 月 26 日有机硅 DMC 企业库存为 4.4 万吨，较 11 月底减少 0.07 万吨。

因企业生产联合减产挺价，后期企业库存可能继续微幅减量。
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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

12月份铝合金价格较11月底上涨650元/吨吨左右，铝合金企业利润情况一般。11月铝合金产量173.9

万吨，同比增加 17%。铝合金对工业硅需求一般，企业按需采购为主。

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 11 月汽车销量为 351.9 万辆，同比上涨 2.4%，汽车经销商库存预警指数较 10 月份有所上行，

处于历史同期中等偏低水平。11 月汽车销量增长部分原因是年末渠道补库与提前开票对冲 2026 年购置税

退坡，真实消费仍弱。2025 年中国汽车销量有望站上 3100 万辆，但增长已高度依赖出海与电动化，2026

年关税、补贴双退坡将考验持续性。
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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

2025 年 11 月工业硅出口量为 5.49 万吨，环比 10 月份增加了 0.98 万吨，同比下跌 33.16%。11 月工

业硅出口仍然处在偏低位置，主要原因是国内工业硅价格爬升至 9000 元/吨之后，内外价差收窄，出口订

单需求偏弱。

图：工业硅月度出口量

数据来源：WIND 国信期货

（八）工业硅库存

12 月工业硅行业库存变化不大，截至 12 月 26 日工厂和社会库存合计 45.62 万吨，较 11 月底增加了

0.775 万吨；交易所仓单方面，到 12 月 26 日已注册 4.715 万吨，较 11 月底增加了 0.735 万吨。
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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

12 月份工业硅供给量已经明显减量，1 月份西北大厂还有减产计划，总产量或降到枯水季低位。而在

需求端，有机硅企业持续减产挺价，但受制于终端需求低迷，价格只能持稳，难以继续上行。多晶硅企业

大幅上调现货报价，但新价格仍未有实际成交，下游电池片、组件企业同时承受原材料价格上涨、订单稀

少的双重压力，可能大幅削减排产计划，光伏产业链供需都处在缩量的状态。铝合金价格近期上涨明显，

但企业利润状况一般，对工业硅刚需采购为主。工业硅当前处在供需两弱的局面中，库存压力仍然偏高，

但枯水季亦有成本支撑，预计后期价格区间震荡为主，可能的波动区间为 8200 元/吨-9200 元/吨。

受多晶硅企业新报价影响，盘面前期涨至 6 万元/吨以上，但多晶硅下游需求各环节面临的形势较为

严峻，虽然硅片、电池片环节已经提涨价格，但尚未消化硅料环节的新报价。电池片、组件环节不仅面临

主材硅料涨价，辅材银浆价格、铝合金、焊带等价格也都在大幅上行，而终端需求处在淡季，企业在成本

和订单压力不得不继续削减排产量。在产业链库存方面，硅料企业库存持续累积；下游硅片、电池片企业

成品库存处在合理水平，但原材料库存偏高。多晶硅现货供需情况仍然不乐观，高库存和弱需求是价格的

重要压力。另外一方面，近期政策方面再度提及光伏行业的反内卷问题，或提振市场情绪。后期多晶硅期

货价格走势较为复杂，基本面、政策、监管因素在盘面交织影响，价格高位震荡可能性较大。关注硅料企

业开工情况、组件价格的调整情况。
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