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政策影响下的多晶硅：波折前行，前景仍在

2026 年 1 月 13 日

 主要结论

短期来看，出口退税政策调整催生的“抢出口”行情，不仅有效提振了市场

信心，更对淡季极度低迷的需求形成显著改善。1-3 月组件出口量的回升，将阶

段性拉动多晶硅需求增长。不过从供需基本面分析，若企业未能主动减产以消化

行业存量库存，多晶硅价格在中长期仍将面临较大下行压力。

长期来看，成本控制与技术优化将仍是企业的核心竞争力，也是影响多晶硅

期货长期趋势关键变量。在市场化竞争，企业不可能持续依靠价格联盟获得生存

空间，唯有将成本控制做到极致、将技术优势转化为产品溢价，才能在行业洗牌

中站稳脚跟，这种企业竞争逻辑的重构，终将深度传导至期货市场，成为驱动长

期趋势的核心动能。随着多晶硅行业逐步回归市场化竞争秩序，行业产能出清进

程的持续推进，低效高成本的落后产能将加速退出市场，多晶硅供需格局将从当

前的“供过于求、库存高企”逐步转向“供需均衡、结构优化”的健康状态。在

此过程中，多晶硅期货价格也会逐步摆脱短期情绪扰动与政策博弈的干扰，更精

准地反映产业真实价值，最终形成“现货定价锚定期货、期货引导现货预期”的

良性互动格局。
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一、政策影响：产能收储与反垄断驱动价格大幅波动

2025 年 5 月以来，多晶硅产能收储相关传闻及落地举措主导了多晶硅期货的情绪与价格走势，呈现“预

期驱动上涨—监管降温震荡—政策转向暴跌”的阶段性特征。5月起，行业内“龙头企业收购过剩产能救

市”的传闻浮出水面，时多晶硅行业过剩矛盾突出，市场短期并未交易该消息，但 6 月底“反内卷”政策

发布之后，收储消息也开始持续炒作，助推多晶硅期货价格上行。此后半年，产能收储进程持续影响市场

情绪。12 月 9 日，多晶硅产能整合收购平台“光和谦成”正式成立，市场预期产能收缩力度加大，叠加仓

单短缺问题加重，带动期货价格在 12 月 17 日冲高至 61985 元/吨（PS2605）的阶段性高点。但随后监管

层快速介入，广期所通过提高保证金、限制开仓等措施强化监管，资金情绪逐步降温。2026 年 1 月，市场

监管总局约谈头部企业，明确禁止约定产能、价格等垄断行为，彻底扭转产能收储的政策预期，多晶硅期

货于 1 月 8 日低开低走并跌停，上演大幅回调。整体来看，2025 年 5 月以来的多晶硅产能收储问题通过改

变市场对供需格局的预期主导期货价格波动，而政策监管态度的变化则成为关键转折点，最终使期货价格

从政策预期驱动回归基本面主导。

图：多晶硅期货加权合约日 K线

数据来源：文华财经国信期货

二、多晶硅行业现状：高库存压制价格，利润分配与下游不匹配

从 2023 年 1 月至 2025 年 12 月的多晶硅供需数据看，行业过剩并非短期问题，而是伴随阶段性调整

的长期特征。2023 年 1 月起，多晶硅产量从约 10 万吨/月持续扩产，2024 年 3 月达近 19 万吨/月峰值，

后续维持 10-14 万吨/月高位；而同期需求长期滞后，2023 年 4 月至 2024 年 3 月，硅片折硅料需求始终低

于产量，过剩幅度最高接近 7 万吨/月，这一过剩状态持续近一年，是扩产集中性与需求高峰期过后的错

配结果。

2024 年 12 月，行业通过自律减产压低供给量，供需暂时趋于平衡，但这一平衡并未持续。2025 年下

半年“反内卷”的行业调整后，供给量再度增加，此前的过剩问题也随之重现。整体而言，多晶硅过剩并
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非短期市场波动的临时现象，前期是扩产与需求节奏的长期失衡，后期则是行业调整后的供给反弹，两次

过剩的驱动因素虽有不同，但体现出过剩问题在行业周期中存有持续性，必须通过企业的主动减产来控制。

图：多晶硅月度供需

数据来源：百川盈孚国信期货

2023 年之前多晶硅产量整体处于低位，库存压力相对有限；但 2023 年起产量快速攀升，叠加 2024 年

供应端的扩产，库存持续累积。2024 年 12 月行业自律减产后，供给短暂收缩虽让供需趋于平衡，但库存

去化周期较短成，积压的库存仍构成潜在压力。2025 年下半年“反内卷”交易开始，价格快速上行后，多

晶硅产量再度增加，过剩问题重现的同时，需求端未出现同步放量，新的过剩直接转化为库存增量。到 2026

年多晶硅企业库存达到 32.234 万吨，产业上下游各环节累积的库存量超过 50 万吨（数据来源：百川盈孚），

淡季可用天数超过 5 个月，旺季可用天数 4 个月左右，高库存问题将在 2026 年上半年持续压制多晶硅价

格。

图：多晶硅企业库存情况

数据来源：百川盈孚国信期货

2024 年之前，光伏产业链各环节普遍维持较高盈利水平，行业整体处于良性发展状态。但 2024 年后

行业“内卷”加剧，价格战蔓延导致各环节利润集体快速回落，长期陷入低位震荡。2025 年下半年反内卷
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推进后，利润并未实现全链条均衡修复，反而向多晶硅环节集中，硅片、电池片、组件等中下游环节持续

深度亏损。2026 年 1 月份市场监管总局针对多晶硅行业的反垄断约谈，进一步重塑了产业链利润调整逻辑。

此次约谈明确禁止企业间约定产能、价格、销量及划分市场等垄断行为，打破硅料环节通过自律形式形成

的价格操控，推动利润向中下游合理传导。这意味着单纯依靠上游协同限产抬价的反内卷模式已触碰法律

红线，而反垄断介入正倒逼行业放弃非市场化的利润分配方式，转向以纵向一体化统筹全链条发展，通过

企业整合上下游资源，平衡硅料与中下游的成本利润关系。短期来看，反垄断整改可能引发多晶硅价格短

期波动，但长远而言，将推动光伏产业利润分配回归市场化理性，避免单一环节盈利、全链条失衡的畸形

格局，将为行业全链条持续发展奠定基础。

图：光伏产业链各环节毛利率对比

数据来源：百川盈孚国信期货

三、出口退税取消：支撑短期需求，但多晶硅环节仍然需要减产

2026 年 1 月 9日，财政部公告：自 2026 年 4 月 1日起，光伏产品 13%的增值税出口退税率一次性归

零；同期，动力电池退税率由 9%下调至 6%，并将于 2027 年 1 月 1 日进一步降至 0%。政策主要意图是终结

低价内卷出口，缓解欧美双反摩擦，将利润与高端产能留在国内，倒逼产业从规模竞争转向技术、品牌与

服务竞争。

在 2026 年 4 月 1 日之前，光伏产业链大概率再现“抢出口”。前期百川盈孚预测国内组件企业 1 月

排产量将下调至 28GW，消息落地后部分企业调回产量、缩短春节假期，出口订单量回升。2025 年 8-9 月

曾出现过类似情景：彼时退税取消传闻刺激组件单月出口量飙升至 27.27GW、25.63GW，高出常态约 5GW。

本轮窗口更明确，尽管部分企业在海外港口及保税仓已囤库存，预计 1-3 月出口将明显增加。如果按照去

年 8、9 月份情况外推，抢出口带来的组件需求或增加 15-20GW，另外考虑电池片环节可能也存在抢出口行

为，折算多晶硅月度需求量或增加 1-1.5 万吨。前期市场预期 1 月份多晶硅需求量大概在 8 万吨左右，而

多晶硅产量在 10-10.5 万吨，仍然有 2万吨左右的过剩，抢出口行为或将过剩量缩小至 1万吨以内，2、3

月份有可能维持逐步达到平衡。

但多晶硅当前库存压力过高，即使月度供需平衡恐怕也难以提振市场价格。4月份之后抢出口带来的

短期需求支撑将彻底消退，多晶硅需求端将面临需求透支和海外竞争压力加大的双重压制。如果多晶硅企

业能够利用一季度的时间窗口主动减产，不仅可以趁机化解行业的高库存压力，也让企业能够从容应对 4

月份之后的市场竞争压力，对多晶硅的长短期价格都能形成有效支撑。
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图：光伏组件月度产量 图：光伏组件月度出口量

数据来源：百川盈孚国信期货 数据来源：SMM 国信期货

四、多晶硅期货：波折前行，前景仍在

短期来看，出口退税政策调整催生的“抢出口”行情，不仅有效提振了市场信心，更对淡季极度低迷

的需求形成显著改善。1-3 月组件出口量的回升，将阶段性拉动多晶硅需求增长。不过从供需基本面分析，

若企业未能主动减产以消化行业存量库存，多晶硅价格在中长期仍将面临较大下行压力。

长期来看，成本控制与技术优化将仍是企业的核心竞争力，也是影响多晶硅期货长期趋势关键变量。

在市场化竞争，企业不可能持续依靠价格联盟获得生存空间，唯有将成本控制做到极致、将技术优势转化

为产品溢价，才能在行业洗牌中站稳脚跟，这种企业竞争逻辑的重构，终将深度传导至期货市场，成为驱

动长期趋势的核心动能。随着多晶硅行业逐步回归市场化竞争秩序，行业产能出清进程的持续推进，低效

高成本的落后产能将加速退出市场，多晶硅供需格局将从当前的“供过于求、库存高企”逐步转向“供需

均衡、结构优化”的健康状态。在此过程中，多晶硅期货价格也会逐步摆脱短期情绪扰动与政策博弈的干

扰，更精准地反映产业真实价值，最终形成“现货定价锚定期货、期货引导现货预期”的良性互动格局。

图：多晶硅企业生产成本

数据来源：百川盈孚国信期货
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