
国信期货研究/ Page 1

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

分析师：李祥英
从业资格号：F03093377
投资咨询号：Z0017370
电话：0755-23510000-301707
邮箱：15623@guosen.com.cn

国信期货工业硅月报

关注仓单问题，保持空头思路

2023 年 8 月 27 日

 主要结论

8 月份工业硅价格相对坚挺，期现交易活跃，部分生产 4210 硅企超卖以及

大厂间歇性封盘涨价是短期硅价的重要支撑因素。但从基差角度来看，4210 基

差已经开始收敛，留给期现商的无风险套利空间已逐步缩小，未来期现交易的成

交量也将逐步下降。从基本面来看，工业硅生产企业当前仍有利润，企业开工率

持续上行，产量持续走高，但下游实际需求并无太大改善，有机硅需求仍处在低

位，多晶硅需求略有持稳上行，出口和铝合金终端需求均有较大压力。实际供需

无太大变化，虽然工厂库存和社会库存下跌了 3 万多吨，但交易所累积了 10 万

多吨库存，社会整体库存仍处于上行趋势。随着盘面 SI2311-SI210 合约价差难

以覆盖仓单转抛成本，以及后期仓单集中注销压力的来临，硅价在未来 3 个月存

较大压力，仓单问题或是重要风险点。建议工业硅生产企业对三、四季度产能及

时做好套保，投机交易长线保持空头思路。
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一、工业硅期货行情回顾

2023年8月工业硅期货价格走势继续呈震荡走势，截至8月25日工业硅主力合约价格较7月上涨0.51%，

波动区间为 12895-13885 元/吨。工业硅基本面并无太大改善，整体供过于求，库存高企，仍然属于空头

品种。期现套利空间仍存，期现商大量采购 SI4210 注册仓单，现货市场 SI4210 流动性持续紧张。另外大

厂开始注册 5530 仓单，8 月份 5530 交割套利窗口也曾短暂开启。云南地区交易所库存爆满，部分期现商

将货物转移至广东注册。天津、新疆地区注册仓单量开始增加。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

二、工业硅基本面分析

（一）价格与价差

8 月份现货价格走势强于期货，尤其是在下半月大厂连续调涨价格之后，现货市场氛围短暂转好，市

场报价坚挺，但期货市场表现相对谨慎，以震荡为主。到 8 月 25 日，华东 5530 基差为 105 元/吨，较 7

月底上行 830 元/吨；华东 4210 基差也从 7 月 31 日-1425 元/吨上行至-845 元/吨。8 月大厂调价主要以

5530 为主，目前 5530 现货价格已经升水期货，交割套利窗口关闭。而 4210 套利空间仍存。
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图：工业硅现货价格走势 图：工业硅基差走势

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

在交割品价差方面，8月 SI4210 与 SI5530 价差开始走低。两者价差从 8月初 1400 元/吨左右缩小至

1050 元/吨，但仍然处于偏高水平。当前 5530 交割套利窗口已经关闭，但 4210 仍有盈利空间，后期两者

价差大概率在高位波动。

图：华东 4210 与 5530 价差变化

数据来源：IFIND 国信期货

（二）成本与利润

8 月份工业硅生产成本变化不大，基本持稳 7月。7 月石油焦价格相对持稳，硅煤价格略有上行。电

价方面，8月份电价较 7月份无变化，云南地区平均电价已经下调至 0.35 元/度，接近新疆地区平均电价。

西南地区硅企生产成本低于西北地区中小硅企。
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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

图：石油焦价格走势 图：精煤价格走势

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）利润与产量

8 月工业硅生产利润持续上行，到 8 月 25 日全国工业硅企业平均生产利润为 510.24 元/吨。 7 月份

工业硅产量为 30.35 万吨，同比上涨 4.26%，环比 6 月增加 3.05 万吨。根据周度产量来推算，8 月工业硅

产量环比将继续大幅上行。
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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

河西硅业 9 万吨、嘉峪关大友 2.4 万吨在年初已经投产，龙陵永隆铁合金 5 万吨已经投产，东方希望

14.5 万吨已经投产，新疆协鑫 6 月底投产 8 台炉；目前合计投产产能 41 万吨左右。另外上机数控 8万吨

可能近期投产。另外，东方希望兰州东金硅业 13#、14#炉已经点火，产能投放时间将提前。

图：工业硅新增产能投放情况

数据来源：SMM 百川盈孚 各企业官网 各地政府官网 国信期货

从供给端来看，由于期货交割品升水问题，导致基差远低于正常水平，期现采买需求活跃，间接提升

了硅企的开工率，供给量居高不下，同时新投产能仍然在源源不断放量。供应压力只是短期内部分转移到

交割库，长期隐忧仍存。

（四）下游需求：多晶硅产业链



国信期货研究/ Page 6

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

8 月多晶硅料价格持续上行，多晶硅库存水平持续走低，硅料企业尚有大量订单等待交货，部分企业

接到小单急单，成交较少，多晶硅企业议价空间加大。目前部分多晶硅企业尚处于检修状态，产出有所下

降，虽然近期有部分产能投产，但新建产能爬坡阶段，质量不稳定，多晶硅整体产量有所减少，使得多晶

硅市场出现阶段性的供应偏紧。硅料下游产业链价格走势不一，硅片、电池片价格跟随硅料上行，但组件

价格持续下行。

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

随着多晶硅价格走高，多晶硅生产利润持稳上行，8 月底多晶硅企业平均生产利润较 7月底增加 4000

元/吨。7 月多晶硅产量为 7.97 万吨，环比低于 6 月。8 月多晶硅企业开工率仍然偏低，预计月度产量将

继续下行。
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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

一季度多晶硅新投产产能只有 6万吨，二季度大全能源、特变电工各有 10 万吨产能投产。上机数控 5

万吨产能将于近期投放。

图：多晶硅新增产能

数据来源：SMM 百川盈孚 各企业官网 各地政府官网 国信期货

（五）下游需求：有机硅产业链

8 月份有机硅 DMC 价格在月初跌破 13000 元/后触底反弹至 13600 元/吨。而在生产利润方面，自去年
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9 月份以来有机硅生产基本就处于亏损的状态，8 月份因原材料业硅价格上行幅度超过有机硅，单体企业

亏损幅度扩大，到 8 月底有机硅 DMC 生产平均亏损 1600 元/吨。

图：有机硅价格走势 图：有机硅生产毛利率

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源百川盈孚 国信期货

当前有机硅企业生产仍然处在深度亏损状态，7 月虽然生产大幅亏损，但单体企业开工率较 6 月份仍

有上行，产量为 15.29 万吨，环比 6 月份增加 2.02 万吨。8 月份之后单体企业减产数量增加，预计月度产

量将下降。

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

有机硅终端需求的重要影响因素在房地产环节，从高频数据来看，1-3 月份 30 大中城市房地产成交情

况改善幅度较大，尤其是二手房市场，活跃度明显提升。但 4 月份地产成交数据调头向下，疫情前积压的

购房需求释放完毕之后，新增需求极差，房地产成交持续处于历史同期低位。近期国内房地产政策调整频

繁，其中二套房购买“认房认贷”政策迎来重大调整，但一线城市尚未明确具体调整措施。
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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

（六）下游需求：铝合金产业链

8 月份铝合金价格呈震荡走势，供需都无太大变化。7月份再生铝合金锭产量为 43.4 万吨，同比增加

11%。6 月份之后终端汽车需求有所转好，铝合金对工业硅需求略有增加，但 7 月份汽车经销商库存压力再

度增加，硅铝合金后期终端需求或承压。

图：铝合金价格走势 图：再生铝合金产量变化

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：MYSTEEL 国信期货

国内 7 月份汽车销量同比下降 1.37%，经销商库存预警指数大幅上行，汽车需求有走弱趋势。
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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

2023 年工业硅出口利润极差，从 3 月份开始出口已经是亏损状态，7 月出口量为 4.74 万吨，同比下

跌 19.45%。海外需求偏弱，出口需求短期难有提振。

图：工业硅月度出口量

数据来源：WIND 国信期货

（八）硅产业链库存

8 月工业硅企业仍处于高库存的状态，但因期现商交易活跃，部分库存从工厂转移至交割库存，工厂

和社会库存整体下跌 3.4 万吨。而交易所注册仓单量自 6月 20 日以来持续增加，到 8 月 25 日累计注册仓

单量为 103910 吨。8 月份下游有机硅单体企业复产后再减产，价格反弹如昙花一现，库存因减产去化，但

复产之后将再度上行。而多晶硅方面，在价格跌至成本线后，随着硅料企业开工率下行，下游采购量增加，

库存短线大幅下滑，但近期周度产量已经开始增加，预计后期库存或能企稳。
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图：工业硅行业库存 图：交易所注册仓单数量

数据来源：百川盈孚 国信期货

图：多晶硅工厂库存 图：有机硅工厂库存

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

三、后市观点及操作建议

8 月份工业硅价格相对坚挺，期现交易活跃，部分生产 4210 硅企超卖以及大厂间歇性封盘涨价是短期

硅价的重要支撑因素。但从基差角度来看，4210 基差已经开始收敛，留给期现商的无风险套利空间已逐步

缩小，未来期现交易的成交量也将逐步下降。从基本面来看，工业硅生产企业当前仍有利润，企业开工率

持续上行，产量持续走高，但下游实际需求并无太大改善，有机硅需求仍处在低位，多晶硅需求略有持稳

上行，出口和铝合金终端需求均有较大压力。实际供需无太大变化，虽然工厂库存和社会库存下跌了 3 万

多吨，但交易所累积了 10 万多吨库存，社会整体库存仍处于上行趋势。随着盘面 SI2311-SI210 合约价差

难以覆盖仓单转抛成本，以及后期仓单集中注销压力的来临，硅价在未来 3 个月存较大压力，仓单问题或

是重要风险点。建议工业硅生产企业对三、四季度产能及时做好套保，投机交易长线保持空头思路。
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本研究报告由国信期货撰写编译，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期

货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖

报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的

客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅

代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业

务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具

体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投

资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


