
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

国信期货交易咨询业务资格:
证监许可【2012】116 号

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

国信期货多晶硅专题报告

“反内卷”行情回顾与解析

2025 年 8 月 5 日

 主要结论

在经过 1 个多月的涨价行情之后，多晶硅期货盘面进入了高位震荡的状

态，需要关注前期影响盘面的因素是否可能发生变化。前期政策端的支持主

要以会议和消息为主，而实质性政策需关注工信部后期发布的新一轮钢铁、

有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，工信部节能监察的

结果以及产能收储方案的推进情况。在本轮行情中，基本面情况并不是市场

关注的重点，但从中长期来看，市场仍将回归现货供需。在基本面方面，需

要持续跟踪仓单数量的变化，虽然当前多晶硅仓单数量稀少，但在盘面持续

升水且套保利润可观的情况下，随着企业产线的调整，远期仓单有增加的可

能性。另外，下半年终端需求若没有政策支持，以当前内外需求量来推算，

组件月度需求量大概率低于 50GW，部分月份甚至可能下跌到 30-40GW。与此

同时，多晶硅价格上涨之后，近期产量明显提升，预计 8 月份产量可能爬升

至 12 万吨左右，而终端需求量可能在 10 万吨以下，呈现供过于求的局面，

硅料库存可能继续累积。在限价销售的情况下，库存既有可能累积在硅料企

业环节，也有可能累积在中游贸易环节或期货盘面。对于后期多晶硅价格走

势，建议谨慎对待，尽管政策支撑仍存，但随着时间推移，现实供需在期货

交易中的占比也会增加。
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一、多晶硅“反内卷”行情回顾

2025 年 6 月底至 8月初，多晶硅行业经历了一场由政策驱动的“反内卷”行情。6 月 29 日，《人民日报》

发表文章《在破除“内卷式”竞争中实现高质量发展》，点名光伏等新能源行业。7月 1日和 3 日，中央财

经委和工信部相继召开会议，明确提出依法治理低价无序竞争，推动落后产能有序退出，为市场注入了信

心。7 月 16 日，光伏行业高质量发展会议进一步明确了硅料含税全成本的指导价，为行业设定了价格底线。

7 月 18 日，工信部宣布将实施新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，推动

重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能。随着一系列政策的推出，多晶硅期货价格上行突破 5 万元

/吨关口，PS2509 合约盘中最高达到 55605 元/吨，较 6月 25 日最低价反弹了 83.3%。本轮多晶硅期货行

情经历了从舆论修正预期、政策支持、自律限价到利润修复的完整过程。政策的连续出台和落地，提振了

市场信心，改善了光伏行业低价无序竞争的状况。

图：多晶硅期货价格走势 图：2025 年 6 月底-8 月光伏行业相关消息汇总

数据来源：广期所 国信期货 数据来源：工信部官网 国信期货

二、 现货价格及基差表现

在多晶硅价格上行过程中，期现价格的上行幅度及节奏均有所不同。期货价格基本在 7 月 24 日见顶，

但现货报价仍在缓慢上调。截至 8 月 4 日收盘，N 型致密料现货报价较 7 月 1 日反弹了 12500 元/吨，而多

晶硅期货价格反弹了 16690 元/吨。价格上涨后，基差并未迅速转为负值。在 7月 21 日之前，以期货收盘

价计算的 N 型致密料基差仅在 7月 4日、7 月 7 日、7 月 8 日出现负值，基差最低为-1865 元/吨，基差比

率为-5.41%。7 月 21 日之后，多晶硅基差开始大幅走低，7月 24 日和 7 月 30 日先后达到两次基差低点，

基差比率在-20%附近，这两次基差低点恰好与期货价格的阶段性顶部重合。回顾本轮行情可以发现，价格

上涨之后，基差大幅波动，但盘面持续升水的时间窗口目前只有两周左右。
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图：N 型致密料基差变化 图：N 型致密料基差比率

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

三、仓单问题的影响

在这一轮多晶硅价格暴涨的过程中，多晶硅仓单数量始终保持在低位，即使价格突破了 5 万元/吨关

口，仓单数量也仅有少量增加，这也是多头资金持续向上推涨的重要力量之一。多晶硅仓单稀少主要受两

方面因素影响：首先，多晶硅生产行业属于资本和技术进入门槛较高的行业，因此行业产能分布相对集中。

多晶硅已投产的产能为 327.2 万吨，其中前 7家企业的产能为 260.5 万吨，占比达到了 79%。而多晶硅期

货交割品牌只有 5家企业，分别是通威、大全、新特能源、亚洲硅业、青海丽豪，这 5 家企业的产能达到

179.5 万吨，行业占比达到 55%。从实际供给量来看，头部企业几乎把控了绝大部分产量，中小企业多处

于停产或部分装置检修的状态。从产能及产量结构来看，多晶硅企业对仓单数量具有较强的把控能力。其

次，多晶硅基准交割品为 N 型致密料，其杂质、密度、外观要求比现货通用料更加严格。目前，行业仍以

N 型混包料（含致密料、菜花料、珊瑚料）销售为主，单独分选致密料需要额外进行筛选、包装等操作，

厂家需要增加 1000 元/吨-2000 元/吨的成本，以覆盖产线调整、仓储、质检、资金等费用。多晶硅仓单注

册要求生产日期必须在 90 天以内，而多晶硅是 24 小时连续出炉的，下游长单锁量、销售随产随发，现货

流通余量有限。在盘面对现货平水或贴水的情况下，厂家大概率会选择现货销售或一体化自用，而非交割

入库。这波多晶硅价格拉高后，盘面升水最大幅度接近 20%，但升水窗口开启时间偏短，企业需要时间调

整产线生产交割品。后期需要持续跟踪仓单注册动向。
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图：多晶硅行业产能分布 图：多晶硅仓单数量变化

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：广期所 国信期货

四、产业链价格传导情况

多晶硅涨价能否在产业链顺利向下传导，也是市场关注的重点。从 7 月到 8 月份产业链各环节的价格

表现来看，硅片、电池片产品价格均有不同程度的上涨，但组件价格几乎没有太大变化。国内光伏硅片行

业格局接近寡头模式，硅片环节的 CR5（前五大企业市场集中度）超过 80%。龙头企业在原材料价格上涨

时，基本可以将涨价压力向下游传递。7月 1日至 8 月 4 日，多晶硅现货价格上涨幅度为 37%，单晶硅片

（N型）210R 涨价幅度为 34%，单晶硅片（N 型）210 涨价幅度为 30%，消化了大部分原材料价格的涨幅。

相比之下，电池片行业的集中度偏低，CR5 仅 50%左右，议价能力相对硅片环节偏弱。本轮电池片中，TOPCon

M10 电池片涨价幅度为 28%，TOPCon G12 涨价幅度为 16%，TOPCon G12R 涨价幅度为 12%。组件环节在本轮

涨价中几乎纹丝不动。尽管上游硅料、硅片、电池片均出现两位数的上涨，但 182mm 和 210mm TOPCon 组

件的报价始终停留在 0.67—0.68 元/W 的狭窄区间。原因在于电力市场目前处于供给过剩的状态，电力现

货价格处于下行趋势中，部分电站投资方对组件价格较为敏感，抵触高价组件。与上游相比，组件环节进

入的技术门槛偏低，中小企业数量众多。为了抢占市场份额，企业选择以价换量，组件厂通过压缩非硅成

本、管理费用等方式内部消化成本上行的压力。
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图：2025 年 7 月-8 月光伏产业链价格变化

数据来源：百川盈孚 国信期货

这一波涨价能够在硅片、电池片环节顺利传导，除了行业结构的影响之外，还有两方面原因：第一，

虽然前期硅片、电池片企业生产亏损较为严重，但企业库存量偏低。2025 年上半年硅片、电池片企业库存

可用天数基本保持在 2周以内，7 月下旬之后，电池片企业的库存降至 1周以内，企业只有正常的流转库

存，因此也具备较强的抬价能力。第二，海外关税政策调整拉动了短期电池片出口需求。土耳其是我国最

大的电池片出口市场，其组件产能为 44.5GW，但电池片产能只有 6.1GW 左右，进口依赖程度较高。2025

年 7 月 17 日，土耳其贸易部发布新规，将部分光伏电池及电路板的进口参考价从 85 美元/公斤大幅上调

至 170 美元/公斤，增幅高达 100%。新规主要针对未组装的光伏电池、特定掺杂硅及蓝色电路板，确立 170

美元/公斤为最低海关完税标准，无论实际交易价格如何，进口关税均以此计算。低于该价格的产品需在

装运前申请许可，新规将于 9 月 17 日生效。为在 9 月前完成报关，企业集中抢装船期，部分企业甚至主

动让利，使出口货物能够以低于 170 美元/kg 的价格结算。

图：硅料、硅片、电池片毛利率 图：硅片、电池片库存变化

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货
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2025 年 2 月 9日，国家发展改革委、国家能源局联合印发了《关于深化新能源上网电价市场化改

革 促进新能源高质量发展的通知》（发改价格〔2025〕136 号，简称“136 号文”），并于 2025 年 6 月

1日起全面实施。136 号文以电量、价格市场化的方式改变了光伏电站原有的盈利模式。无论是存量还

是新建的光伏电站，全部电量都必须在现货、中长期或绿电市场自主竞价上网。过去光伏电站投资收

益只需通过“等效利用小时×固定标杆电价”进行测算。然而，进入现货市场交易后，需要叠加实时电价

曲线、偏差考核、现货峰谷差这三大随机变量，传统测算模型 IRR（光伏项目的内部收益率）失准，IRR

收益测算难度大幅增加。

在时间节点方面，2025 年 6 月 1 日前并网的存量项目衔接现行具有保障性质的相关电量规模政策，

机制电价按照现行价格政策执行，且不高于当地煤电基准价。而 2025 年 6 月 1 日后并网的增量项目则

没有缓冲期，执行“100%市场化+差价结算”。政策实施之后，光伏电站项目的 IRR 波动幅度变大，银行

需要重新评审项目贷款条件，部分电站投资项目因此受到影响而暂停。

在电力市场化文件公布之后，光伏抢装需求爆发。2025 年 1-5 月份，光伏累计新增装机量达到

197.85GW，同比增长 149.97%。其中，5月新增装机量达到了 92.92GW，同比增长 388.03%。然而，6 月

份新增装机量下滑至 14.36GW，同比下滑 38.45%，为 2024 年 5 月份以来的月度最低量。考虑到电力投

资收益的稳定性问题以及上半年需求的透支，国内下半年光伏装机需求并不乐观。

另外，从海外需求来看，今年上半年组件累计出口量为 130.47GW，同比下跌了 3.78%。在各出口

区域中，欧洲市场出口量约为 50.5GW，同比下降 7%；美洲、中东等市场出口量下跌幅度也超过了 10%；

亚太市场出口量约为 42.5GW，同比增长 5%；非洲市场出口量约为 7.27GW，同比增长 45%。目前，光伏

组件出口需求主要面临传统市场需求饱和的压力。虽然新兴市场需求增长迅猛，但由于基数偏低，难

以提振整体需求。

综合来看，下半年光伏组件内外终端需求皆存在忧虑。中小组件企业对上下游都没有太多议价能

力，只能被动承受成本上行。在订单稀少的情况下，难以提涨产品价格。

图：光伏新增装机量变化 图：光伏组件出口情况

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

五、后期行情的影响因素

在经过 1 个多月的涨价行情之后，多晶硅期货盘面进入了高位震荡的状态，需要关注前期影响盘
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面的因素是否可能发生变化。前期政策端的支持主要以会议和消息为主，而实质性政策需关注工信部

后期发布的新一轮钢铁、有色金属、石化、建材等十大重点行业稳增长工作方案，工信部节能监察的

结果以及产能收储方案的推进情况。在本轮行情中，基本面情况并不是市场关注的重点，但从中长期

来看，市场仍将回归现货供需。在基本面方面，需要持续跟踪仓单数量的变化，虽然当前多晶硅仓单

数量稀少，但在盘面持续升水且套保利润可观的情况下，随着企业产线的调整，远期仓单有增加的可

能性。另外，下半年终端需求若没有政策支持，以当前内外需求量来推算，组件月度需求量大概率低

于 50GW，部分月份甚至可能下跌到 30-40GW。与此同时，多晶硅价格上涨之后，近期产量明显提升，

预计 8 月份产量可能爬升至 12 万吨左右，而终端需求量可能在 10 万吨以下，呈现供过于求的局面，

硅料库存可能继续累积。在限价销售的情况下，库存既有可能累积在硅料企业环节，也有可能累积在

中游贸易环节或期货盘面。对于后期多晶硅价格走势，建议谨慎对待，尽管政策支撑仍存，但随着时

间推移，现实供需在期货交易中的占比也会增加。

图：多晶硅周度产量 图：多晶硅企业库存变化

数据来源：百川盈孚 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货
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