
  

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款1 

期货研究报告 

商品研究 

[Table_ReportType] 
双硅月报 

 

走势评级： 

工业硅：看跌 

多晶硅：看跌 

 

 

[Table_Chart] 
 

 

楼家豪—有色分析师 

从业资格证号：F0289189  

投资咨询证号：Z0018424 

联系电话：0571-28132619 

邮箱：loujiahao@cindasc.com 

 

徐浩然—有色分析师 李艳婷—有色分析师 

从业资格证号：F03120971 从业资格证号：F03091846  

联系电话：0571-28132578 联系电话：0571-28132578 

邮箱：xuhaoran@cindasc.com 邮箱：liyanting@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

信达期货有限公司 

CINDAFUTURESCO.LTD 
杭州市萧山区钱江世纪城天人大厦19-20楼 
邮编：311200 

 

 
先预期后现实，双硅大幅冲高后回归基本面 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 8月 2日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
◆ 基本面逻辑： 

工业硅：七月现货价格延续上调，目前不通氧 553#在 9700 元/吨左右，较

上月涨 1200 元/吨；西南地区工业硅生产成本随电价下降，随着月底焦煤盘

面大幅回落，工业硅完全成本下调至 9500 左右；产量方面，6 月份工业硅

产量增至 32 万吨，较 5 月增加 2 万吨，西南地区丰水期带动厂家复产，四

川产量增长至 3.7 万吨，6 月新疆产量小幅增长 1.5 万吨，供应端压力再度

增加，预期七月产量增长至 35 万吨左右。需求方面，多晶硅 6 月份产量小

幅上升，产量达到 10.1 万吨，受到西南地区丰水期影响，部分产能有复产

需求，7 月份产量预期再度增加至 10.8 万吨左右，随着抢装潮结束，终端装

机出现断崖式下滑，6 月装机仅为 14gw，7 月预计再度下滑，对工业硅需求

边际走弱；有机硅 DMC 价格大幅抬升，开工再度提升，对工业硅需求走强；

合金硅价格持稳，终端需求较为一般，对工业硅需求持稳。库存压力仍存，

目前社会库存报 53.5 万吨，月度去化仅为 0.7 万吨，对工业硅价格仍有压

制，总体来看工业硅基本面仍偏弱，建议逢高空。 

多晶硅：本月多晶硅受到供给侧改革的引导，盘面大幅回升，一度突破

55000，现货报价也抬升至 46500 元/吨，此番价格上涨属协会引导集体抬

价，由于下游也跟随涨价，目前对此价格接受度尚可，期限成交较多，盘面

注册仓单增加，行业希望通过将价格抬升至完全成本线之上，从而推动产能

出清，并希望通过成立类似 opec 组织，将部分落后产能淘汰，但目前此计

划仍处讨论阶段，各家企业利益不同导致较难达成共识，目前政策端提高多

晶硅能耗要求，行业整体向好。从基本面来看，多晶硅 6 月份产量小幅上升，

产量达到 10.1 万吨，受到西南丰水期影响，部分产能有复产需求，7 月份产

量预期达到 10.8 万吨，由于盘面价格大幅抬升，部分企业加大生产在盘面

卖出，获得较为丰厚的利润，且随着抢装潮结束，终端装机出现断崖式下滑，

6 月装机仅为 14gw，断档严重，叠加多晶硅库存 24.3 万吨，库存压力较大。

整体来看，多晶硅仍处于弱现实强预期阶段，盘面目前已回归至 49000 左

右，由于前期的大幅拉升导致情绪过于亢奋，随着交易所限制及情绪褪去，

多晶硅将回归基本面弱势逻辑，盘面下方支撑 45000 左右，由于目前关于

多晶硅的小作文较多，盘面或出现脉冲式上涨，无确定性收储计划出现前，

盘面均可逢高做空。 

◆ 策略建议： 

工业硅：逢高做空 

多晶硅：逢高做空 

◆ 风险提示： 

供改谈判超预期，政策介入 
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一、 行情回顾： 

◆ 7月工业硅价格持续上行，主力合约 SI2509月度上涨 7.95%，截止到 7月 31日，收盘价为 8760

元/吨。7 月份反弹的原因主要是反内卷情绪的持续发酵，下游多晶硅价格暴涨间接推动了工业硅价

格上行。 

◆ 7 月多晶硅期货同时暴涨，主力合约 PS2509 月度涨幅为 49.51 %，截至 7 月 31 日，收盘价为

49130 元/吨。本轮多晶硅暴涨是源自于对光伏行业供给侧改革的预期，叠加现货报价的持续抬升，

盘面一度冲高至 55000以上。 

图 1：现货价格走势 

 

 图 2：主流现货均价（华东） 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 3：N 型硅料价格 
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资料来源：SMM，信达期货研究所   
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二、基本面 

1. 成本利润端 

◆ 四川云南丰水期已至，电力成本开始下调，目前现货价格仍在完全成本之下，盘面位于现金流成

本支撑，随着月底焦煤价格大幅回落，工业硅成本有所下滑，预计目前完全成本 9500左右，目前虽

然现货价格有所回升，但行业仍面临普遍亏损。 

图 4：各地电价 

 

 图 5：硅石价格 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 6：石油焦价格 

 

 图 7：洗精煤价格 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 8：木炭木片价格 

 

 图 9：电极价格 
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资料来源：SMM，信达期货研究所 

 

 

 

 资料来源：SMM，信达期货研究所 
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图 10：553#各地成本 

 

 图 11：421#各地成本 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 12：553#平均利润 

 

 图 13：421#平均利润 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 
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2. 供应端 

◆ 6月份全国工业硅产量 32 万吨，较 5月增加 2万吨，6月新疆产量小幅增长 1.5万吨，六月底新

疆大厂开始减产，预计七月产量将会有所减少，但西南地区丰水期来临，四川地区复产较快，四川产

量增长至 3.7 万吨，但受制于工业硅价格，预计复产将不及往年，预计全国供应量在南增北减的前

提下维持稳定。  

图 14：全国季节产量 

 

 图 15：地区产量变化 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

 

图 16：开工率季节图 

 

 图 17：大企业开工率 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 
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3. 多晶硅 

◆ 多晶硅致密料报价大幅上调至 4.65 万吨，此番价格上涨属协会引导集体抬价，目前现货成交清

淡，仍处上下游博弈阶段，行业目前虽希望通过将价格抬升至完全成本线之上，从而推动产能出清，

但要想完全统计各家完全成本仍有一定困难，目前完全成本预计在 4w左右。且目前按供改仍处于行

业商讨阶段，无政策落地，各家企业均想从供改中得到好处，利益较难统一。从基本面来看，多晶硅

6 月份产量小幅上升，产量达到 10.1 万吨，受到西南丰水期影响，部分产能有复产需求，6 月份产

量预期再度增加，但光伏产业链仍维持弱势，430节点已过，分布式光伏抢装下滑，且 5月份光伏装

机超 90GW，6月份仅为 14GW，断档严重，叠加多晶硅库存 24.3万吨，由于下游硅片及电池片环节出

现涨价，对上游多晶硅涨价接受度有一定提高。整体来看，多晶硅处于弱现实强预期阶段，盘面目前

已回归至 49000 左右，由于前期的大幅拉升导致情绪过于亢奋，随着交易所限制及情绪褪去，多晶

硅将回归基本面弱势逻辑，盘面下方支撑 45000 左右，由于目前关于多晶硅的小作文较多，盘面或

出现脉冲式上涨，无确定性收储计划出现前，盘面均可逢高做空。 

图 18：多晶硅各类投料价格 

 

 图 19：多晶硅产量季节图 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 20：多晶硅库存 

 

 图 21：硅片库存 
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资料来源：SMM，信达期货研究所 

 

 

 

 资料来源：SMM，信达期货研究所 
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4. 有机硅 

◆ 有机硅 DMC 价格上调，月底部分企业由于起火导致停产，开始封盘不报，前期由于终端

需求较弱，有机硅企业减产挺价格，但近期有部分产能复产，整体仍处复产阶段，对工业硅

需求虽边际走强，但终端地产政策想要影响到有机硅需求仍需时日，地产端政策较为明确，

仅为止跌企稳，要想带动有机硅消费恐有较大难度，后续不排除有机硅再度减产。  

图 22：DMC 均价 

 

 图 23：DMC 产量走势 
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资料来源：SMM，信达期货研究所  资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 24：地产行业数据 
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资料来源：SMM，信达期货研究所   
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5. 硅铝合金 

◆ 铝合金 ADC12 价格持稳，铝合金企业开工持稳，开工率在合理范围内波动，对工业硅需

求持稳。  

图 25：原生铝合金价格 

 

  图 26：再生铝合金价格 
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资料来源：SMM，信达期货研究所   资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 27：再生铝合金开工率 

 

  图 28：原生铝合金开工率 
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资料来源：SMM，信达期货研究所   资料来源：SMM，信达期货研究所 

图 29：汽车产量 

 

  图 30：铝合金产量 
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6. 进出口 

◆ 工业硅出口小幅增长。根据海关数据显示，2025 年 6 月中国金属硅出口量为 6.8 万吨，

受到中美贸易战缓和影响，工业硅出口小幅回升，但海外整体需求不佳，对实际需求也有所

减弱。  

图 31：出口量 
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资料来源：SMM，信达期货研究所   

7. 库存 

◆ 工业硅库存压力仍存，目前社会库存 53.5 万吨，月度减少 1.7 万吨，库存压力边际减弱。 

图 32：主要港口库存 

 

 图 33：社会库存季节图 
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