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央行放大招，工业硅跟随宏观修复 
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报告内容摘要: 
 

◆ 相关咨询： 央行行长潘功胜宣布，近期将下调存款准备金率 0.5 个百分

点，提供长期流动性约 1 万亿元，年内将视情况择机进一步下调 0.25-0.5 个

百分点；将下调 7 天期逆回购操作利率 0.2 个百分点，预期将带动 MLF 利

率下调 0.3 个百分点，带动 LPR、存款利率等下调 0.2-0.25 个百分点。降低

存量房贷利率 0.5 个百分点左右，二套房贷款首付比例从 25%下调至 15%；

3000 亿元保障性住房再贷款中央行的资金支持比例由 60%提高到 100%；

经营性物业贷款和房企存量融资展期政策延期到 2026 年底；  

◆ 盘面情况：工业硅主力合约（2411）上一交易日开盘于 9455 元/吨，收盘

于 9575 元/吨，结算价较上一交易日涨 220 元/吨，涨幅为 2.35%；最高价

9610 元/吨，最低价 9350 元/吨；成交 263628 手，持仓量 205612 手，较

昨日减 14815 手；仓单量为 59063 张，较上一交易日减 740 手。 

◆ 基本面：09 月 20 日现货价格持稳。据 SMM 数据统计，华东不通氧 553#

硅在 11400-11500 元/吨，较上一交易日持平；通氧 553#硅在 11700-11800

元/吨，较上一交易日持平；421#硅在 12000-12800 元/吨，较上一交易日持

平。从成本角度来看，西南地区电价已经达到历史低位，近期硅煤及电极均

有不同程度的下跌，使得工业硅成本有所下滑，由成本端带来的价格支撑再

度减弱。供给方面，四川云南产量均位居全年高位，近期由于四川高温限电，

部分四川硅厂出现被动停产，使得八月份产量下降 2w 吨至 47 万吨，新疆

地区产量持稳，西北大厂目前已经出现减产动作，后续关注减产规模是否扩

大，主力合约 2411 九月底到十月中旬有交易西南地区枯水期减产逻辑，可

能会带动盘面小幅修复。需求方面，多晶硅八月份产量再降近 15%至 12.8

万吨，大幅减产使得多晶硅价格止住跌势，部分厂商甚至提高报价，但成交

有限，下游硅片产量小幅抬升，对多晶硅需求边际走强，硅片虽然有提涨报

价行为，但需关注下游接货意愿如何，否则难言反转，整体产业链目前仍维

持弱势，后续关注点在于多晶硅何时复产及复产力度；有机硅 DMC 价格维

持稳定，开工率保持稳定，虽已进入传统消费旺季，但有机硅开工率仍维持

低位，目前来看有机硅对工业硅需求持稳；合金硅价格虽有提振，但终端需

求不佳导致开工率维持低位，金九银十对合金硅消费提振有限，目前对工业

硅需求持稳，厂家按需采购。库存方面仍有较大压力，本周库存较上周下降

0.3 万吨，目前社会库存报 47.6 万吨，库存压力主要集中在交易所仓单，近

期交易所仓单有一定程度去化，目前价格交易所接货较为合适。近日美联储

降息符合市场预期，但 50 基点将使得市场对美国经济是否进入衰退持怀疑

态度，工业硅作为产能主要集中在中国且持续遭到美国以及欧盟双反调查的

品种，对美联储降息会有一定反应，但长期来看还是将延续基本面带来的底

部震荡。 

◆ 交易逻辑：供应端西北地区减产并不明显，四川受限电影响产量小幅下滑，

但预计产量仍维持高位，市场虽仍处供过于求状态但边际企稳。下游多晶硅

产量持续下滑，但多晶硅价格出现小幅调涨，后续关注硅料厂复产力度及节

奏，对工业硅消费边际走弱；有机硅对工业硅消费边际持稳；硅铝合金开工

率仍处低位，金九银十影响下对工业硅需求或有起色。库存高企压制工业硅

价格。工业硅基本面仍偏弱势，供大于求格局仍存，预计仍将偏弱运行。 

◆ 操作建议：按底部震荡对待 

◆ 风险点：西北地区超预期减产，多晶硅产量再度上行，西南地区超预期减

产 
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一、 供应端： 

图 1：各规格工业硅现货价格 

 

 图 2：华东通氧 553#现货均价 
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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：华东不通氧 553#现货均价 

 

 图 4：华东 421#现货均价 
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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 5：主产地电价   
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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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二、 下游现货价格： 

图 6：多晶硅价格 

 

 图 7：单晶硅片价格 
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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：DMC 均价 

 

 图 9：107 胶均价 
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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 10：硅油均价 
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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 11：原生铝合金均价 

 

 图 12：再生铝合金均价 
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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 

三、 升贴水情况： 

图 13：价差基差组合图 

 

 图 14：主力基差 
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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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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 

 

 

 

 

评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 1-3 个月) 中期 (3-6 个月) 长期 (6-12 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期

货业务许可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），

由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内规范化、信誉高的大型期货公司

之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商

品交易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业

协会观察会员。 
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