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过剩问题难解，价格持续新低

2025 年 4 月 15 日

 主要结论

以工业硅现货5530价格作为参考，2008年数据统计以来，最低价出现在2009

年 6 月份，上海 5530 现货报价为 8000 元/吨，但在当时原材料如煤炭、硅石、

石油焦等价格更低，这使得整体成本也处于较低水平。2009 年金融危机大宗商

品短时间快速下跌，但国内经济仍然处在高速扩张区间，供需形势扭转速度较快。

而现在情况是需求端扩张已经进入低增长甚至短期负增长的区间，供给端产能却

持续放量，外部宏观环节虽未到危机层面，但也相对恶劣。从成本角度来看，当

前工业硅价格可能已经进入低估值区间，但没有反弹动力，除非供给端出现明显

的减量，否则随着时间推移，价格要么在低位震荡，要么进一步压榨产业链，继

续坍塌成本。
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近期工业硅期货市场持续低迷，价格连续下跌且快速跌破 9500 元/吨支撑位，现货价格近期也跟随盘

面下行，且呈现出补跌的趋势，跌价速度快于前期。跌跌不休的硅价，已经击穿了大部分企业的现金成本

线，企业一方面对成本进行极致压缩，另一方面在盘面积极套保。但成本下移和大量套保仓单又反过来施

压了盘面价格，使得硅价进入了螺旋式的负循环下行趋势中。基于当前情形，本文将对宏观、行业所面临

的不利因素进行分析，并探讨后期的行情走势。

一、关税问题对硅产业链影响几何？

1. 对工业硅的直接影响

进口方面来看，2024 年中国进口工业硅 2.97 万吨，占国内总供应量的 0.63%;从美国进口的数量为

0.195 吨，占中国总进口量的 0.0007%。从出口方面来看，中国是工业硅出口大国，产品多流向周边亚洲

国家，由于美国长期对我国工业硅征收反倾销、反补贴税，2024 年共出口美国 1186 吨，占总出口量 0.16%。

总体来看，美国关税政策对工业硅直接进出口几乎无太大影响。

2. 对下游有机硅、光伏产业链的影响

(1) 有机硅产品进出口受限，倒逼行业升级

中国是全球最大的有机硅生产、消费和原材料净出口国，拥有完整产业链和成本优势。2024 年，中国

聚硅氧烷累计出口 54.6 万吨，其中对美出口占比从 2020 年的 11.18%下降至 2024 年的 7.52%，出口重心

逐渐向新兴经济体转移。加征关税后，有机硅初级产品如 DMC 等，因海外产能问题，当地产品替代空间有

限，大概率以通过提高价格将关税成本转移至买方。但下游有机硅制品如硅橡胶、硅油、密封胶等，出口

成本可能上升约 15%-20%，部分企业或面临订单流失风险。在进口方面，2024 年中国从美国进口的有机硅

产品约 2.08 万吨，占总进口量的 21.05%，多为高附加值的有机硅产品（如半导体封装材料等）。进口关

税增加终端采购成本，倒逼国内有机硅企业向高利润、高技术领域转型，减少低端产能过剩问题。

(2) 光伏产业链对美直接进出口影响不大，但有间接影响

光伏产业链各环节产品均有进出口，但对美直接贸易量都比较低，关税影响有限。具体到光伏产业链

各环节的情况来看：2024 年中国进口多晶硅 39820 吨，占总产量 2.22%，其中从美国进口 995 吨，占总进

口量 2.5%。在下游硅片环节，中国出口硅片 5.7 万吨，其中对美出口 788.36 吨，占 1.38%。电池片方面，

中国进口电池片 7.61 亿个，从美国进口 2618 个。中国出口电池片 72.68 亿个，其中对美出口 0.17 亿个，

占比不足 1%。终端组件环节，中国进口光伏组件 33800 吨，从美国进口 13.7 吨，占 0.04%。出口光伏组

件 1235 万吨，对美出口 1.4 万吨，占 0.11%。（注：以上数据来源于百川盈孚）

虽然直接影响不大，但在东南亚的中国光伏企业仍有一定压力。2024 年 11 月双反征税已经提高了对

美出口的成本，此次加征关税将进一步增加出口成本，短期部分企业订单情况可能受到影响。不过长期来

看，国内光伏企业对应对双反、关税方面经验较为充足，后期或将通过调整全球产业链布局来降低税费的

影响。

二、当前基本面情况如何？

近期工业硅市场呈现出北减南增的局面，西北地区头部大厂减产停炉，后续该地区其他企业也可能继
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续减产，但西南地区新增产能陆续开炉，使得工业硅周度产量虽有下行趋势，但依然维持在 7 万吨以上的

水平，由周度产量推算出来月度产量可能在 31 万吨左右，在不考虑库存的情况下也能满足下游需求。而

需求端来看，整体情况偏低迷，且有进一步走弱的趋势。在光伏产业链，多晶硅企业基本遵守自律协定，

开工率维持在低位，光伏产业链终端抢装需求明显走弱，硅料环节供需形势并不乐观，后期多晶硅企业也

要承受生产亏损扩大的压力。有机硅方面，因去年 12 月-今年 2月有机硅 DMC 价格一直在 13000 元/吨以

下波动，企业亏损严重，在 3 月份之后行业集体减产挺价，开工率下行明显。但在需求走弱的情况下，减

产带来的价格坚挺只持续了一个月左右，4 月份价格再度暴跌，有机硅企业被迫进一步减产，对原材料工

业硅需求低迷。除了多晶硅、有机硅两大需求疲软之外，下游铝合金需求一季度表现相对一般，工业硅对

外出口订单也非常清淡。工业硅行业目前面临的是产能投放高峰期未过，但需求端越发低迷的局面。在下

游需求难以突破的情况下，企业大量库存堆积到期货盘面，交割库库存持续攀升，叠加行业现货库存，显

性库存突破 75 万吨。产能过剩严重，高库存压制，硅价几乎无反弹空间。

图：工业硅供需平衡表预测

数据来源：百川盈孚 SMM 国信期货

三、成本是否有支撑?

当前工业硅现货价格已经跌破中小企业现金成本，在行业供需极度悲观的情况下，市场对标的并非是

行业平均成本线，而是头部企业的现金成本线。相比于中小企业，头部企业在电力、硅煤、硅石等成本要

素方面具有比较强的优势。其中拥有自备电厂的企业，其自发电电价大概在 0.25 元/度左右，对应的生产

成本偏低 1200 元/吨左右，现金成本可能下跌至 8900 元/吨左右，原材料硅煤、硅石方面的采购优势可以

帮助企业进一步压低成本。当前期货盘面已经跌至 9170 元/吨，叠加区域贴水，成本定价方面已经较为充

分。但供需情况过于恶劣以及巨量仓单，盘面可能需要一部分超跌空间来倒逼供给端的收缩。
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图：新疆 5530 成本要素列表

数据来源：百川盈孚 SMM 国信期货

四、后期行情走势？

以工业硅现货 5530 价格作为参考，2008 年数据统计以来，最低价出现在 2009 年 6 月份，上海 5530

现货报价为 8000 元/吨，但在当时原材料如煤炭、硅石、石油焦等价格更低，这使得整体成本也处于较低

水平。2009 年金融危机大宗商品短时间快速下跌，但国内经济仍然处在高速扩张区间，供需形势扭转速度

较快。而现在情况是需求端扩张已经进入低增长甚至短期负增长的区间，供给端产能却持续放量，外部宏

观环节虽未到危机层面，但也相对恶劣。从成本角度来看，当前工业硅价格可能已经进入低估值区间，但

没有反弹动力，除非供给端出现明显的减量，否则随着时间推移，价格要么在低位震荡，要么进一步压榨

产业链，继续坍塌成本。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，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他人士。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、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。


