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2025 年—2026 年多晶硅期货“反内卷”行情差异分析

2026 年 4 月 28 日

 主要结论

2025 年 6 月与 2026 年 4 月，多晶硅期货两度因"反内卷"政策出现大幅波动，

但行情驱动逻辑与持续性存在本质差异。2025 年 6 月，政策以行业自律为主，

企业通过收储联盟控量稳价，叠加仓单供给不足，期货在成本支撑下走出半年以

上的趋势性反弹，期现价格同步上行，市场对政策预期高度一致。2026 年 4 月，

调控层级虽提升至四部委联合六大电力央企，出台七项综合治理措施，但基本面

环境显著恶化，企业库存持续累积、国内新增装机同比下滑 30%、出口退税取消

进一步压制外需。产业端对政策的响应逻辑也随之转变：企业不再缩减供给，反

而利用期货盘面反弹窗口集中进行卖出套保，仓单注册量快速攀升，现货价格维

持低位运行，基差一度扩大至-10000 元/吨以下，反映出市场对政策落地效果的

定价已趋于理性。综合来看，当前多晶硅市场仍受制于产能过剩与高库存的结构

性矛盾，价格预计在头部现金成本线与完全成本线之间维持区间震荡，趋势性反

转需等待供给端实质性出清或需求端出现边际改善。
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2026 年 4 月，多晶硅期货合约出现剧烈震荡，主力合约先受行业反内卷政策预期提振，一度出现快速

反弹，随后又因政策执行力度存疑、基本面未见实质改善而快速回落，形成典型的“情绪脉冲式”行情。

与 2025 年 6 月政策驱动的趋势性反弹形成鲜明反差，凸显市场对反内卷政策的反应已从早期的一致看多，

转向对政策落地效果与供需基本面的理性博弈。

2025 年以来，国内光伏行业“反内卷”治理持续升级，从行业协会倡议到多部门联合监管，政策力度

层层加码，对多晶硅期货市场形成了显著且差异化的影响。其中，2025 年 6 月与 2026 年 4 月两次反内卷

行情尤为关键，均因行业稳价、控产预期引发市场大幅波动，但两次行情在政策层级、调控内容、基本面

背景、行情驱动、期现市场表现上存在一定差异。

表：光伏反内卷政策时间表

数据来源：工信部网站国信期货

从政策演进脉络看，2024 年至 2025 年上半年以行业协会倡议、工信部指导为主，聚焦打击低价竞争、

呼吁企业自律，约束性较弱。2025 年 6 月行业首次提出不低于成本价销售并推动企业组建收储联盟，属于

行业自发稳价尝试；2025 年 7 月后监管持续升级，市场情绪高涨，产业控盘能力较强，期现价格同步暴涨。

2026 年 4 月 17 日由四部委联合六大电力央企召开座谈会，出台七项综合治理措施，调控主体从行业层面

提升至国家部委，参与方覆盖发电端央企，将终端需求方也纳入了“反内卷”政策调控体系，政策治理更

加偏向于系统化、长期化。

在基本面背景方面，2025 年 6 月多晶硅行业生产进入大幅亏损阶段，主要因为市场预期电力市场化之

后终端需求可能大幅下滑，但后期数据显示需求虽有缩量但并没有预期中悲观。“反内卷”政策发布之后，

下游抄底现货，多晶硅库存快速从上下游转移至下游，多晶硅企业在库存压力减弱之后，对价格把控能力

增强，叠加成本线约束、收储联盟支撑及仓单短缺问题，多晶硅期货走出半年多的反弹行情。2026 年 4 月

光伏产业链全环节深度亏损，多晶硅显性库存高企、库销比远超合理区间，终端国内光伏组件新增装机数

量同比 2025 年大幅下滑，4月出口退税取消进一步压制需求预期，从数据上来看，2026 年多晶硅下游弱

于 2025 年，库存压力大于 2025 年，基本面总体较 2025 年更差。
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图：多晶硅显性库销比

数据来源：百川盈孚国信期货

在行情驱动和持续性方面，2025 年 6 月反内卷政策落地，行业成本趋于稳定，叠加收储联盟支撑，市

场信心增强，期货走出持续性较强的趋势性上涨行情。彼时价格回升也带动了企业开工率上升，但受产业

联盟控价影响，企业仓单交付意愿偏低，仓单数量直至 9月才明显增加，对比当时的持仓量，整体仓单总

量仍然处在极低水平。当时的行情核心由成本支撑与行业联盟共同驱动，叠加库存优化后供给端话语权提

升，市场积压的看涨情绪逐步释放，行情延续性强劲。

2026 年 4 月“反内卷”政策驱动价格反弹后，企业集中开展卖空套保、扩大生产、推迟检修，仓单数

量快速增加，这与 2025 年“反内卷”行情表现有所区别。本轮行情中政策主要起到长期稳固市场信心、

规范行业秩序的作用，未解决短期高库存与弱需求的核心问题，且缺少行业联盟调控，企业依托期货对冲

风险，供给放量持续抵消政策利好，因此本轮行情反弹幅度有限、持续性不足，仅为短期脉冲式修复，无

法形成趋势性反转。

图：多晶硅仓单数量变化

数据来源：广期所国信期货

2025 年、2026 年两波“反内卷”行情走势中，基差都出现了极低值，2025 年 7 月复投料基差比率跌

至-15%以下，致密料基差跌至-20%以下，2026 致密料基差甚至跌至-30%以下。在这两波行情中，2025 年
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期现价格是同步上行的，只是在 7月份市场情绪高涨，期货价格上涨速度更快，造成基差快速走低。但 2026

年的行情中，不论期货盘面如何炒作，现货价格都未跟随上行，所以造成基差跌至-10000 元/吨以下。两

次行情的基差走势差异也反映出了产业对此次政策理解的角度有所不同，市场化治理可能还是后期产业供

给结构调控的主流方向。

图：多晶硅基差比率（基差/现货）

数据来源：广期所国信期货

在经过短暂的情绪交易之后，多晶硅期货已逐步回归供需逻辑，期货价格快速下行，现货价格仍然持

稳，主力合约基差快速上行。截至 2026 年 4 月 28 日基差已经收窄至-3000 元/吨以内，后期大概率收窄至

平水状态。多晶硅当前基本面的主要矛盾仍然是产能极度过剩、产业链库存高企、需求偏弱，是比较明显

空头属性的品种。产能过剩问题来源于供需的周期性错配，短时间内难以解决；产能出清属于中长周期的

缓慢变量，短期供给端的调控更加依赖于企业开工率的变化。高库存问题是短期压制多晶硅价格的重要因

素，但当价格处于低位（企业成本线以下）的时候，政策、情绪可能驱动库存在产业链内部流动，从而影

响短期价格的走势。需求问题与外部变量相关性更高，能源价格、国内电价波动都会影响需求变化，当前

能源价格高企，在逻辑上是利多光伏产业的，但海外需求经过前几年的高增长之后，欧洲市场基本趋于饱

和，新兴市场需求虽然同比高增速，但需求量绝对值偏低，对整体需求的拉动力量不足；国内光伏装机需

求则因政策目标已经达成，叠加电价处于低位，光伏电站收益率情况不佳，一季度新增装机量同比下滑 30%；

国内外终端总需求短期还是处在偏弱状态，对光伏产业链价格上涨难有太大驱动。综合来看，后期多晶硅

期货价格维持底部震荡的概率较高。在头部企业现金成本线附近，企业对低价有抗拒心理，市场也容易受

到政策、情绪影响而反弹；但在行业完全成本线以上，企业卖出套保力量较强，将会施压盘面价格。
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