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近期工业硅基本面情况及行情走势分析

2026 年 5 月 12 日

 主要结论

当前工业硅行业整体成本已无太大下跌空间，原料端，硅石、煤炭价格已处

于近年低位，进一步压缩的空间有限；电力成本方面，西北火电价格已接近政策

与成本底线，西南枯水期电价刚性抬升，即便进入丰水期，电价回落幅度也难以

大幅拉低行业平均成本；同时，人工、环保、运输等固定成本同样缺乏下行弹性，

行业成本中枢已进入阶段性底部区间。

在行业成本整体刚性的背景下，成本分化格局凸显：西北头部企业依托自备

电厂、低价火电与规模优势，现金成本已降至 7500 元/吨左右，成为当前行业的

成本洼地。这一水平构成了价格的坚实底部支撑，若价格进一步跌破该线，将直

接挤压头部企业利润，触发其主动减产或停产，从而收缩供给、托底价格。而西

北、西南中小企业因工艺水平、原材料成本、电价等因素影响，生产成本普遍在

8500 元-9500 元/吨左右，一旦价格突破 9000 元/吨，中小企业在盘面套保意愿

增强，期货价格上行空间受到抑制。

综合来看，在高库存、弱需求的基本面下，价格缺乏趋势性上涨动力，难以

突破行业平均成本线；而价格逼近头部企业成本线后，下跌动能显著不足，成本

刚性支撑将限制价格下行空间，工业硅长期价格走势仍然是以底部区间震荡为

主。考虑到季节性，丰水季供需情况有可能恶化，盘面价格重心将下移，波动区

间或下行至 7500 元/吨—8800 元/吨左右。风险要素方面，需要关注能源问题对

国内电力市场的影响、政策因素对市场情绪的扰动。
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2026 年 4 月下旬至 5 月上旬，国内工业硅期货主力合约走出触底反弹行情，短暂结束前期持续震荡下

行的弱势格局。主力 SI2609 合约从 8285 元/吨低位持续回升，阶段性最高触及 9280 元/吨。市场交投活

跃度提升，资金入场明显，盘面情绪大幅修复。

本轮行情反弹核心驱动为短期供给收缩。前期西南地区处于枯水期，电价偏高制约中小企业复产，同

时西北头部企业因为电网问题短期检修，叠加盘面超跌后的修复需求，共同推动价格反弹。原料成本企稳，

则为工业硅价格提供了比较器的底部支撑，也有效遏制了前期跌势。另外能源问题也是资金炒作的重要因

素，原油价格一直处在高位，市场担忧能源价格上涨会外溢至煤炭市场，从而推动工业硅生产成本上行。

但资金交易行为主要还是基于预期，工业硅现实供需还是处在偏空的格局中。5月 11 日盘面向上冲击 9300

元/吨关口受阻之后，市场情绪明显回落，5 月 12 日工业硅价格再度回落，市场重回基本面交易。

图：工业硅期货合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

从产量同比数据来看，2026 年周度产量约 6.99 万吨，处于近三年同期低位，显著低于 2024、2025 年

同期 7-10 万吨的水平，核心原因是新疆大厂电力检修、西南枯水期高电价制约产能释放，叠加行业持续

亏损压制开工意愿，短期供应收缩特征明显。

从季节性规律来看，工业硅生产高度依赖水电，每年 1-5 月西南枯水期电价高位，企业开工意愿不足，

产量通常处于年内低位；而 6-11 月丰水期电价回落，产能集中复产，产量将出现季节性抬升。前期处于

枯水期尾声，云南、四川等地企业复产进度缓慢，甘肃前期检修企业复产因电力原因推迟，进一步加剧了

短期供应偏紧的局面，但随着 5月后丰水期来临，电价回落将推动前期检修产能集中复产，产量大概率进

入季节性回升通道，供给压力将显著增加。

从利润与开工的联动关系来看，行业自 2025 年起长期处于亏损区间，2026 年虽盘面上涨带动利润小

幅修复，本周亏损收窄至-58.25 元/吨，但仍未摆脱盈亏平衡线以下的状态，持续的亏损压制了企业主动

扩产意愿，这也是当前产量同比偏低的核心原因之一。不过短期盘面上涨带来的套保空间，或带动枯水期

末尾开工小幅回升，预计下周产量将有所增加。丰水期来临后，产量季节性回升的确定性较强，中长期供

给压力仍然存在。
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图：工业硅生产利润 图：工业硅周度产量

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

工业硅行业库存自 2023 年起进入快速累积通道，2025-2026 年达到历史峰值，当前工厂库存、社会库

存与期货库存合计规模处在历史高位，其中工厂库存和社会库存的基数持续走高，叠加期货仓单库存的阶

段性激增，市场整体流动性宽松，对价格形成了长期压制。从结构上看，工厂库存占比持续上升，反映出

企业端库存去化困难，叠加下游需求疲软，产品难以顺畅传导至终端，被动累库压力持续存在；社会库存

与期货库存的高企，则形成了期现联动的双重压力，现货市场的高库存抑制了现货报价的抬升空间，而期

货仓单库存则对盘面反弹形成直接压制，使得价格难以形成持续性上涨行情。

高库存对行业的影响是多维度的：一是价格端，供需宽松格局下，库存的蓄水池效应显著，即使出现

短期供应收缩或盘面反弹，也难以改变价格中枢偏弱的格局，价格反弹的高度和持续性均受到明显制约；

二是企业经营端，持续的高库存占用了大量流动资金，加剧了企业的经营压力，叠加行业长期亏损，企业

主动减产的意愿虽有提升，但高库存下的价格弹性大幅降低，减产对价格的拉动作用被显著削弱；三是行

业出清端，高库存延长了行业的出清周期，部分企业在库存压力下被迫以价换量，进一步加剧了市场的恶

性竞争，使得行业供需失衡的格局难以通过市场调节快速修复。

短期来看，枯水期供应收缩带来的阶段性支撑难以根本扭转库存高压格局，后续随着丰水期产能释放，

若下游需求未能同步回暖，工业硅行业库存可能再度进入累积趋势中。
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图：工业硅期现库存

数据来源：百川盈孚 广期所 国信期货

工业硅下游需求当前呈现整体偏弱、同比回落、复苏乏力的格局，从周度数据来看，2026 年需求曲线

显著低于 2023-2025 年同期水平，当前周度需求规模约 4.34 万吨，远低于 2024 年峰值的 7.2 万吨，也低

于 2025 年同期 4.48 万吨，处于近年低位区间，两大核心板块均面临增长瓶颈。其中，多晶硅作为工业硅

第一大下游，受行业产能严重过剩、价格长期徘徊在成本线附近，多数企业仍处亏损区间，提产意愿不足，

对原材料采购以刚需为主、缺乏补库动力，是需求同比回落的主要拖累项。有机硅板块需求虽相对稳定，

但受房地产、消费电子等终端需求疲软影响，行业开工率维持中低位，行业从去年 12 月至今一直维持联

合限产操作，虽然企业生产利润修复，但在订单缺乏增量情况下，企业意图通过长期低开工率来促进供需

平衡，对原材料采购节奏偏谨慎。

从季节性规律看，往年二季度至三季度，工业硅下游需求通常会随光伏装机、有机硅订单释放出现阶

段性回升，但 2026 年以来需求曲线持续走平，未出现同期回暖迹象，终端需求复苏不及预期，需求端的

弱现实难以快速扭转，工业硅下游尚未形成趋势性改善信号。整体来看，当前工业硅需求端缺乏实质性增

量支撑，现货市场短期以刚需采购为主，对价格的拉动作用有限。

图：多晶硅、有机硅对工业硅的周度需求量

数据来源：百川盈孚 国信期货
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当前工业硅行业整体成本已无太大下跌空间，原料端，硅石、煤炭价格已处于近年低位，进一步压缩

的空间有限；电力成本方面，西北火电价格已接近政策与成本底线，西南枯水期电价刚性抬升，即便进入

丰水期，电价回落幅度也难以大幅拉低行业平均成本；同时，人工、环保、运输等固定成本同样缺乏下行

弹性，行业成本中枢已进入阶段性底部区间。

在行业成本整体刚性的背景下，成本分化格局凸显：西北头部企业依托自备电厂、低价火电与规模优

势，现金成本已降至 7500 元/吨左右，成为当前行业的成本洼地。这一水平构成了价格的坚实底部支撑，

若价格进一步跌破该线，将直接挤压头部企业利润，触发其主动减产或停产，从而收缩供给、托底价格。

而西北、西南中小企业因工艺水平、原材料成本、电价等因素影响，生产成本普遍在 8500 元-9500 元/吨

左右，一旦价格突破 9000 元/吨，中小企业在盘面套保意愿增强，期货价格上行空间受到抑制。

综合来看，在高库存、弱需求的基本面下，价格缺乏趋势性上涨动力，难以突破行业平均成本线；而

价格逼近头部企业成本线后，下跌动能显著不足，成本刚性支撑将限制价格下行空间，工业硅长期价格走

势仍然是以底部区间震荡为主。考虑到季节性，丰水季供需情况有可能恶化，盘面价格重心将下移，波动

区间或下行至 7500 元/吨—8800 元/吨左右。风险要素方面，需要关注能源问题对国内电力市场的影响、

政策因素对市场情绪的扰动。

图：工业硅行业平均生产成本

数据来源：百川盈孚 国信期货
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