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国信期货多晶硅专题报告

多晶硅价格再度下行，后期底部在何方？

2023 年 11 月 20 日

 主要结论

自 9 月多晶硅价格反弹见顶之后再度下行，目前已经触及了前期低点。后期

多晶硅价格是否会进一步下行，底部支撑区间在哪里？本文将通过对光伏产业链

供需、成本等因素，对多晶硅价格走势进行探讨。

从供需角度来看，多晶硅产能过剩情况将在明年持续下去。当产业链长期处

于产能过剩状态，价格就难以有上行趋势，其价格主要是围绕成本线上下波动，

利用生产的盈亏来调节企业开工率，从而使短期供需达到平衡。

根据硅片对硅料的需求情况来看，如果要达到短期供需平衡，硅料实际开工

产能需降至 140 万吨左右。按照对改良西门子法、硅烷流化床法的成本与产能对

应关系的推算，当多晶硅价格击穿 6.2 万元/吨的成本线后，多晶硅企业因成本

压力减产、降低开工率将能达到短期的供需平衡，短期来看多晶硅价格在企业减

产之前将保持下行趋势。从长期来看，如果电价保持稳定，多晶硅行业整体成本

将下移，低成本产能扩张，高成本产能退出将会是行业未来几年的一种状态。
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一、多晶硅价格为何跌跌不休？

2022 年 8 月多晶硅价格达到 30 万元/吨高点后开始持续下行，到 2023 年 7 月已经跌至 6.4 万元/吨。

在跌破 7 万元/吨之后，中小型硅料企业纷纷减产、停产，新投产能项目延迟投产，在供给端的主动收缩

以及下游抄底需求的支撑下，多晶硅致密料价格在 9 月底反弹至 8.7 万元/吨。但在次轮反弹过程中，下

游各环节价格并未跟随硅料价格上行，反而是跌跌不休。硅片环节提开工率、补库动作支撑了 7-9 月的硅

料价格，但下游电池片、组件需求持续走弱最终又将硅料价格拉下至 6.4 万元/吨。后期多晶硅价格是否

会进一步下行，底部支撑区间在哪里？本文将通过对光伏产业链供需、成本等因素，对多晶硅价格走势进

行探讨。

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

对比光伏产业链各环节产能与需求情况可以看出，自 2022 年开始基本已经进入了全产业链产能过剩

的模式，到 2023 年产能过剩情况进一步加重。2023 年硅料环节产能为 627.5GW（产能 195.78 万吨，按照
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每 GW 消耗 0.26 万吨，容配比 1.2 计算），硅片产能为 1068.06GW、电池片产能为 1109.1GW、组件 979.5GW。

而对比 2023 年全球新增光伏装机容量只有 410GW 左右。除了硅料以外的其他环节的产能利用率均在 50%

以下，即使是与传统行业的开工率相比，当前光伏产业链的开工率也处在相对偏低的水平。

在产业链内部当前硅料仍然是产能总量最低的环节，这是由于其生产特性所决定的。多晶硅环节是主

产业链的最上游，属于大化工范畴，存在较大的技术工艺壁垒，且投资重，扩产周期长，爬坡难度高，成

本曲线陡峭；这些高门槛限制了风险承受能力较低的投资者的进入，整体产能扩张速度不及下游，使得行

业产能利用率能够保持在 70%以上，行业利润率也高于下游。

图：光伏产业链各环节产能与需求对比

数据来源：solarzoom 通联数据 国信期货

2022 年 5 月国际能源网根据各地方政府发布的新能源发展规划文件统计，河南、福建、浙江、安徽、

湖北、江苏、辽宁、山东、河北、广东、海南、江西、湖南、天津、宁夏、广西、上海、贵州、北京、甘

肃、四川、山西、内蒙古、吉林、西藏、青海、云南 27 省、市明确了“十四五”期间光伏新增装机目标，

共计 483.66GW。2021、2022 年中国新增装机量分别为 54.93GW，87.41GW；2023 年 1-9 月国内新增光伏装

机 128.94GW，全年预计在 160GW 左右。到 2021 年—2023 年国内新增光伏装机量在 280GW 左右，距离规划

目标还有 200GW 空间。按照当前速度来推算，国内大概率将提前达到十四五规划的装机量。另外从部分省

市装机完成进度，新公布的政策如内蒙古的《自治区新能源倍增行动实施方案》等文件来看，国内在十四

五期间的总装机量将超过初期规划量。

海外方面，欧盟是最大光伏需求市场，其在 2022 年 9 月 13 日以高票通过了《欧盟再生能源指令》，

延续“REPowerEU”对于再生能源的规划。欧盟整体目标在 2025 年达到 320GW、在 2030 年达到 600GW 的光

伏累计安装量，可再生能源占比提高到 45%。2022 年欧盟 27 国的新增光伏装机量为 41.4GW，预计 2023 年

新增装机有望达到 68GW。除欧盟以外印度、中东等市场光伏需求也保持着高速稳定的增长态势。从组件出

口数据来看，2023 年 1-9 月中国出口量累计同比增长 45.57%。

结合国内外的装机量规划、需求增速以及出口等数据可以推算 2024 年全球光新增伏装机量或在 600GW

左右，全球光伏终端需求整体仍然保持着良好的上行趋势。基于对需求长期上行的预期，国内光伏企业仍

然在大刀阔斧地进行产能扩张。从产业链来看，在硅料环节 2024 年能够形成实质性产能的增量约有 60 万
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吨左右，总产能将达到 250 万吨，折合约 800GW。而硅片、电池片、组件等环节产能都已在 1000GW 以上，

后期仍有扩张。

整体来看当前产业链过剩情况将在明年持续下去。当产业链长期处于产能过剩状态，价格就难以有持

续的上行趋势，其价格主要是围绕成本线上下波动，利用生产的盈亏来调节企业开工率，从而使短期供需

达到平衡。因此对后期多晶硅价格波动区间的判断，成本研究是一个关键因素。

二、多晶硅企业的成本分布情况如何？

目前主流多晶硅生产技术主要为改良西门子法和硅烷流化床法，产品形态分别为棒状硅和颗粒硅。

1955 年，西门子公司成功开发了在硅芯发热体上沉积硅的工艺技术，并于 1957 年建厂进行工业规模生产。

随后，西门子工艺在减少原料、辅料、电耗以及降低成本等方面持续改进并取得显著突破，形成当今广泛

应用的改良西门子技术。 1952 年美国联合碳化合物（UCC）公司提出将硅烷裂解沉淀在固定床上的硅颗表

面的技术，这也是流化床最早的雏形。1961 年，杜邦公司申请使用三氯化硅作为原料在流化床内生产颗粒

硅的专利。目前国内颗粒硅主要生产企业是协鑫科技（收购 Sun Edison）、天宏瑞科（陕西有色与 REC

合资）。

图：改良西门子法-棒状硅 图：硅烷流化床法-颗粒硅

数据来源：百度图片 国信期货 数据来源：协鑫官网 国信期货

1. 改良西门子法-棒状硅

改良西门子法是用氯和氢合成氯化氢（或外购氯化氢），氯化氢和工业硅粉在一定的温度下合成三氯

氢硅，然后对三氯氢硅进行分离精馏提纯，提纯后的三氯氢硅在氢还原炉内进行 CVD 反应生产高纯多晶硅。

其主要技术是：大直径对棒节能型还原炉技术，导热油循环冷却还原炉技术，还原炉尾气封闭式干法回收

技术以及副产品 SiCl4 氢化生成 SiHCl3 技术。改良西门子法生产多晶硅工艺设计中大致细分为以下几道

工序：H2 制备与净化、HCl 合成、SiHCl3 合成、合成气干法分离、氯硅烷分离提纯、SiHCl3 氢还原、还

原尾气干法分离、SiCl4 氢化、氢化气干法分离、硅芯制备及产品整理、废气及残液处理等
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图：改进西门子法生产流程

数据来源：新特能源招股说明书 国信证券（香港） 国信期货

改良西门子法多晶硅生产的主要成本有工业硅粉、电力、蒸汽、辅料人工等，完全成本里面还包含了

折旧和财务费用。在现金成本中硅粉、电力是最主要的成本要素。首先，在硅粉成本方面，新疆企业更具

有区域优势；工业硅－多晶硅一体化企业具有明显的成本优势，这种优势在工业硅价格高位时更加明显。

当前情况下，工业硅因产能过剩基本进入了薄利区间，一体化企业硅粉成本偏低 1元/kg 左右。其次，在

电价方面，硅料企业差异较大，自备电成本可以控制在 0.2 元/kwh 左右，外购电主要是根据各地区定价，

西北地区偏低，新疆地区在 0.35 元/KWh 波动，内蒙古、青海、甘肃电价为 0.38-0.5 元/kwh；西南地区因

水电的季节性在 0.3-0.65 元/kwh 波动；其他地区的电价基本在 0.5、0.6 元/KWh 左右。除了硅粉、电力

成本之外，在完全成本计算中，固定投资也是重要的影响因素，根据各企业公告显示主要硅料企业每万吨

固定投资 7 亿-10 亿左右，但个别项目如通威 2023 年乐山 12 万吨硅料项目为固定投资为 5 亿/万吨，达到

行业最低水平。由固定投资不同带来的财务费用差别，如果按照 5%贷款成本计算各硅料企业财务费用在

3.5-5 元/kg。
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表：改良西门子法成本构成

数据来源：《当代多晶硅产业发展概论》 国信期货

根据百川盈孚数据，2023 年国内改良西门子法已投产多晶硅 179.15 万吨（不同口径，数据略有差异），

产能分布在新疆、内蒙古、青海、宁夏、云南、四川、江苏、江西、河南、河北等地。根据各地区不同电

价以及企业自身的建设运营情况可以粗略推算出现金成本与国内多晶硅产能的对应关系。如果以含税成本

来看，现金成本在 5万元/吨以下改良西门子法产能只有 52.6 万吨，这些产能主要来自头部成本控制能力

较强的企业以及拥有自备电厂的企业。6--7 万元/吨是多晶硅企业产能分布最大的区间，涉及的产能有 110

万吨左右，因此一旦价格跌破 7 万元/吨关口，大多数多晶硅企业的成本压力将显现，可能会影响到企业

的开工情况。

图：棒状硅现金成本（不含税）与产能对应趋势图 图：棒状硅现金成本（含税）与产能对应趋势图

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货



国信期货研究/ Page 7

请务必阅读正文之后的免责条款部分 以信为本 点石成金

2. 硅烷流化床法-颗粒硅

目前除了改良西门子法之外，协鑫、天宏瑞科的硅烷流化床法也是多晶硅产能的重要组成部分，其产

能占国内总产能 15.3%左右。硅烷流化床法的主要原理是将细小的硅颗粒种子铺在有气孔的流化床层上，

然后从下面通入硅烷，这时硅颗粒种子具备流体特征，在加热等反应下，硅单质沉积在硅颗粒种子上，生

成体积较大的硅粒，通过出料管送出流化床设备。简而言之，硅烷流化床法是利用流化床设备，采用硅烷

裂解的方式生产颗粒硅的工艺。

图：硅烷流化床法工艺流程

数据来源：协鑫科技 2022 年环境、社会及管治报告 国信期货

在成本方面，协鑫科技（3800.HK）的年报数据显示，颗粒硅的固定投资额约为 7.2 亿元/万吨，综合

电耗可优化至 13.8 kWh/kg-Si，蒸汽耗量 15.3kg/kg-Si，人均产出量为 133 吨/（人.年）。按此计算，

FBR 颗粒硅的生产工艺较改良西门子法棒状硅其投资额下降约 28%、综合电耗降低约 77%、人均产出量提

升约 29%。相对改良西门子法的棒状硅，颗粒硅具有非常明显的成本优势。甚至是在电价成本较高的区域，

其现金成本也能明显低于棒状硅，在颗粒硅价格下跌至 4.6 万元/吨以下前协鑫等企业的生产几乎完全不

受影响。

表：硅烷流化床法成本构成

数据来源：协鑫科技宣传资料 国信期货
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三、成本何时可以支撑多晶硅价格？

到 11 月 16 日多晶硅致密料现货价格已经跌至 6.4 万元/吨，目前多晶硅企业开工率仍然保持了较高

的水平，一方面是当前多晶硅企业库存当前库存普遍不高，另外一方面是 N 型硅料价格仍然在 7 万元吨左

右，大部分企业仍然存有利润。从供需角度来看，在 10 月份下游硅片对硅料的需求量已经下降至 10.27

万吨，较 9 月份减少 1.5 万吨。而多晶硅产量自 7月份开始因价格反弹及新产能投产产量持续上行，到 9

月份硅料已经出现实质性过剩，10 月份过剩情况加重，硅料企业也已进入了新一轮的累库。

根据百川盈孚统计，9 月份多晶硅企业开工率为 85.82%，10 月开工率降至 70.95%，但开工率下行并

非企业减产的原因，是由于目前有 40 万吨新增产能在试产、爬产，拉低了行业的整体开工率，目前在开

工产能约为 172 万吨左右，对应月度产量 14 万吨左右。而硅片月度需求量已经下行至 10.27 万吨，2023

年硅片最高月度需求量为 11.76 万吨，如果要达到短期供需平衡，硅料实际开工产能需降至 140 万吨左右。

按照前文对改良西门子法、硅烷流化床法的成本与产能对应关系的推算，当多晶硅价格击穿 6.2 万元/吨

的成本线后，多晶硅企业因成本压力减产、降低开工率才能达到短期的供需平衡，短期来看多晶硅价格在

企业减产之前将保持下行趋势。

图：2023 年硅料月度供需情况 图：多晶硅企业开工率

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

新能源时代已渐行渐近，虽然多晶硅行业已经进入了产能过剩的阶段，但是头部企业仍然在不断扩张，

行业竞争格局持续演变，硅料的新老玩家都想在新的时代占据一席之地。对多晶硅企业来说，成本问题关

乎企业未来是否能够在竞争中生存下来，不论是新的技术还是新的工艺，追求的都是对成本的极致压缩。

从长期来看，如果电价保持稳定，多晶硅行业整体成本将下移，低成本产能扩张，高成本产能退出将会是

行业未来几年的一种状态。
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