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国信期货工业硅季报

仓单风险待解，硅价先跌后涨

2023 年 9 月 24 日

 主要结论

三季度工业硅价格表现相对强势，主要是期现套利行为带动了库存的转移，

减轻了现货市场的供给压力，另外多晶硅需求触底反弹及有机硅下游补库两个因

素也对工业硅价格上行有推动作用。到四季度，10 月份之后，在期货盘面市场

将要考虑仓单注销问题如何解决，短期将对盘面构成压力，工业硅价格下行概率

较高。到 12 月份随着枯水季到来，西南地区电价上行，供给端产量也将下降，

工业硅价格或将再度受到成本支撑反弹上行。整体来看，四季度工业硅价格或先

下行再上行。交易方面，投机交易先空再多，生产企业在 10、11 月份注意做好

套保。
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一、工业硅期货三季度行情回顾

三季度工业硅期货价格呈震荡上行的模式。工业硅价格在 6 月中旬硅价触底之后，短线大幅反弹后回

落，在 7月初-8 月底持续震荡，无明显趋势，到 9月初工业硅价格开始持续上行，主力合约价格突破了

15000 元/吨关口，接近 5 月份的价格区间，盘面触及技术压力位后开始回调。

在三季度工业硅期货主要影响因素是期现商的套利行为，期货主力合约在 6 月中旬达到最低位 12270

元/吨，由于价格已经跌至大部分硅企成本线以下，空头资金开始获利平仓。同时随着交易所在 6 月开始

交割业务，期现商入场通过期现正套实现库存转移，现货库存快速下降，工业硅现货市场短期供需形势走

强，支撑了短期硅价。到 9 月份受多晶硅需求回升、有机硅下游补库以及西南部分地区电价上调等因素影

响，外加大厂无库存压力持续调涨价格，工业硅价格走出了一波快速上行的趋势。

图：工业硅主力合约日 K线

数据来源：文华财经 国信期货

二、工业硅基本面分析

（一）价格与价差

在 6、7 月份工业硅现货价格上行速度慢于期货，5530 价格走势甚至一度与盘面劈叉，在盘面价格坚

挺的情况下，价格下行，基差走 8 月 8 日达到工业硅期货上市以来的最低位。8月中旬开始，期现走势趋

向一致，且现货价格超过期货，到 9 月份现货价格上行速度加快，基差逐步收敛，从理论上来说期现正套

可以获利平仓。
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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，4210 与 5530 价差在三季度价差先扩大再缩小。在 8 月中旬之前因为期现商持续

采购最便宜交割品 4210 的行为，拉动 4210 价格不断上行，而现货市场下游需求相对低迷，其他牌号价格

上行动力不强，4210-5530 价差持续拉大。8 月中旬之后，随着多晶硅需求上行，叠加硅企对 4210 以外牌

号排产量较低，5530 及其他牌号供给偏紧，在大厂提价的推动下，5530 价格上行幅度超过 4210，两者价

差收窄。

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

三季度因为是丰水季，电价维持在年内低位，工业硅生产成本维持在较低水平。9月份之后西南部分

区域电价上调，工业硅生产成本略有上行。还原剂方面，石油焦价格基本持稳，精煤方面在因煤矿安全事

故较多，安全检查频繁，供给偏紧，价格有所上行。
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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

三季度工业硅生产成本基本持稳，到 9 月份略有增加，而价格上行幅度较大，硅企利润随价格上行持

续攀升，到 9 月底国内硅企业每吨生产利润已经超过 1000 元。受利润驱动，工业硅月度产量持续上行，7、

8 月份均超过 30 万吨，按照当前利润水平 9 月产量环比 8 月将继续上行，3 季度产量或为年内最高。
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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

已经投产 2 台，剩余产能将在近期投产，新疆协鑫 6月底投产 8 台炉；上机数控 8万吨已经投产，东方希

望兰州 40 万吨产能已经有 2 台炉子点火，8 月底新增 10 万吨产能，当前合计投产 59 万吨。

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，生产利润持续上行，带动硅企开炉率上行，供给量不断创新高。另外，新增产能仍然

在源源不断放量，从长期来看，产能产量相对充裕，并不存在短缺的情况。

（四）下游需求
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1. 多晶硅产业链

三季度多晶硅价格触底反弹，并一路上行至 8.4 万元/吨，价格涨幅超过 30%。多晶硅价格上行的主要

驱动力是前期价格已经跌至部分硅料企业成本线以下，不少硅料企业停产检修，另外新增产能投放速度放

慢。硅料下游硅片、电池片、组件反弹力度不及硅料，尤其是组件环节，供给过剩问题较为严重，价格持

续低迷，并在 9 月份已经逐步传导至硅片环节。3 季度多晶硅价格以反弹为主，4 季度或受终端需求影响

回落。

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

当前多晶硅价格致密料已经回升至 8.4 万元/吨，大部分硅料企业现在都已经是盈利状态，部分成本

较低的硅料企业，利润率超过 100%。在 3 季度，7 月份硅料产量因前期亏损跌至 10 万吨以下，但 8 月份

产量达到年内最高 11.22 万吨，按照周度产量来推算 9月份产量环比继续增加。整体 3季度产量将超过 2

季度，硅料供给整体仍然保持增长趋势。
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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

2023 年多晶硅计划新增产能 135 万吨，多晶硅目前已经投产 36 万吨，合盛硅业、新疆其亚可能将于

近期投产。

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

2023 年 1-8 月份中国光伏累计新增装机量为 113.26GW，同比 2022 年增加 154.46%。上半年光伏装机

量大幅增长的原因是去年硅料价格高企，导致组件价格太高，央企的项目后移，这些项目滞后性释放。3

季度国内煤炭价格上行，电价高企，终端电站盈利情况较好，叠加组件价格低迷，国内装机量仍然保持了

高速增长的趋势。在组件出口方面，2023 年 1-8 月组件出口量为 38.7 亿个，同比增加 40.36%。整体来看
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在光伏产业链价格快速下行之后，全球光伏终端需求增速较去年提升，2023年全球光伏装机量可能在350GW

以上。

图：中国光伏累计新增装机量 图：组件出口量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

光伏产业链整体呈高增长趋势，但当前硅料产能投放量完全可以满足市场需求，所以对多晶硅来说，

当前面临的是供给高速增长、需求高速增长，整体供过于求的情况，多晶硅价格短期反弹主要是靠企业开

工率的调节，产能投放速度的调整。

2. 下游需求：有机硅产业链

2023 年有机硅价格在春节前小幅反弹之后就进入持续下行的趋势，三季度继续下行，但在 9 月底头部

企业大幅上调价格。而在生产利润方面，自去年 9 月份以来有机硅生产基本就处于亏损的状态，至 3 季度

持续处于深度亏损的状态，7、8 月份由于工业硅 4210 价格上行，有机硅亏损幅度加大，最大亏损超过 2000

元/吨，9月底随着 DMC 价格调涨，有机硅生产亏损幅度收至 1000 元/吨以内。

图：有机硅价格走势 图：有机硅生产毛利率
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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

有机硅企业开工率在三季度相对二季度偏高，带动产量上行。虽然生产亏损幅度较大，但由于要保证

企业的现金流需求，开工率仍然有所提升。

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，三季度地产政策调整手段应出尽出，一线城市放松力

度较大，认房不认贷政策开始实施，另外房贷存量利率调整推行。但是从 30 大中城市房地产成交面积来

看，销售端并未有太大起色。房地产月度同比数据，除了竣工端以外，其他环节数据仍然是负增长的状态，

但下行幅度略有收窄。

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

3. 下游需求：铝合金产业链

2023 年三季度铝合金价格呈震荡上行走势，铝合金产量较二季度基本持稳，铝合金需求并无太大变化，
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后期四季度枯水季到来之后，铝合金需求或有所下降。

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

国内三季度汽车销量在 7 月份表现较差，8 月份有所改善，汽车经销商库存预警指数仍然偏高。不过

近期新能源电池原材料价格下行速度较快，对新能源车来说成本下降明显，有利于促进新能源车销售。

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

4. 下游需求：出口

2023 年 1-8 月工业硅出口量为 37 万吨，同比去年下跌 18%。工业硅出口自 2022 年开始已进入下行趋

势，2022 年内外盘倒挂严重，出口盈利窗口大部分处于关闭状态。2023 年出口盈利窗口虽偶有打开，但

海外订单情况较差，预计后期出口需求难有太大改观。
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图：工业硅月度出口量

数据来源：WIND 国信期货

（五）硅产业链库存

三季度工业硅现货库存去化速度较快，但交易所库存快速增加，总体库存在 8 月中旬超过 33 万吨，

但后期随着多晶硅需求转好，以及有机硅、铝合金下游补库，总体库存快速下行至 27 万吨。现货市场当

前库存压力较小，西南地区硅企 9、10 月份产能已经锁给期现商，无太大库存压力。但四季度 11 月底将

面临交割库仓单集中注销的问题，届时期货库存将要向现货转移。

多晶硅库存去化速度较快，主要因为下游硅片企业开工率大幅提升，但硅料产量增速较为缓慢，硅料

企业库存快速消化。有机硅库存消化相对缓慢，下游需求仍然比较低迷，但 8 月之后因有机硅企业减产较

多，外加下游补库，库存有所去化。

图：工业硅行业库存

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
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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

三、后市观点及操作建议

三季度工业硅价格表现相对强势，主要是期现套利行为带动了库存的转移，减轻了现货市场的供给压

力，另外多晶硅需求触底反弹及有机硅下游补库两个因素也对工业硅价格上行有推动作用。到四季度，10

月份之后，在期货盘面市场将要考虑仓单注销问题如何解决，短期将对盘面构成压力，工业硅价格下行概

率较高。到 12 月份随着枯水季到来，西南地区电价上行，供给端产量也将下降，工业硅价格或将再度受

到成本支撑反弹上行。整体来看，四季度工业硅价格或先下行再上行。交易方面，投机交易先空再多，生

产企业在 10、11 月份注意做好套保。
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