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核心观点及策略 

2023年 12 月 25 日 

供应扰动不断，工业硅企稳反弹 

⚫ 上周工业硅企稳反弹，一方面川滇地区限电减产导致企业

开工率低迷，西北硅厂同样受环保限电影响产量高位回

落，供应短缺令近期硅厂情绪高涨并不断抬高现货报价从

而提振期价企稳回升；需求来看，光伏终端集采逐渐停止，

下游电池成本持续倒挂，部分多晶硅企业技改停产和临时

停检拖累硅片降价减产；有机硅消费仍显疲态，铝合金淡

季消费势头明显减弱，供应趋紧令市场情绪好转，但终端

消费边际转弱拖累工业硅期价反弹高度。 

⚫ 主产区开炉数小幅下降，整体供应趋紧，光伏下游需求边

际减弱，有机硅开工率不见起色，铝合金淡季订单增量偏

少，整体需求端仍然较为乏力。 

⚫ 整体来看，第三轮降息落地或提振商品市场信心；而主产

区开炉数继续下降，西北硅厂环保限电影响下产量回落，

川滇地区限电成本抬升导致产量持续减少，短期供应趋

紧；消费端光伏下游需求边际放缓，电池成本倒挂叠加组

件产量下滑；有机硅开工率不见起色，铝合金订单需求疲

弱，但在整体供应干扰不断升级的背景下，预计工业硅将

维持震荡偏强的格局。 

 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：西南地区大幅减产，光伏年底增速回升 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 22 日 12 月 15 日 涨跌 涨跌幅 单位 

工业硅主力 14195.00  13810.00  385.00  2.79% 元/吨 

通氧 553#现货 15450.00  14900.00  550.00  3.69% 元/吨 

不通氧 553#现货 14950.00  14550.00  400.00  2.75% 元/吨 

421#现货 15800.00  15550.00  250.00  1.61% 元/吨 

有机硅 DMC 现货 13900.00  13960.00  -60.00  -0.43% 元/吨 

多晶硅致密料现货 60.50  60.50  0.00  0.00% 元/吨 

工业硅社会库存 36.3 37 -0.7 -1.89% 万吨 

*（1）主力合约为流动性较强的期货合约 

 （2）各牌号现货价格均为华东地区现货当日成交均价 

二、市场分析及展望 

上周工业硅企稳反弹，一方面川滇地区限电减产导致企业开工率低迷，西北硅厂同样受

环保限电影响产量高位回落，供应短缺令近期硅厂情绪高涨并不断抬高现货报价从而提振期

价企稳回升；需求来看，光伏终端集采逐渐停止，下游电池成本持续倒挂，部分多晶硅企业

技改停产和临时停检拖累硅片降价减产，光伏下游需求未见明显改善；有机硅消费仍显疲态，

铝合金淡季消费势头明显减弱，供应趋紧令市场情绪好转，但终端消费边际转弱拖累工业硅

期价反弹高度。 

宏观方面：虽然央行维持 11月长短期 LPR利率不变，但下调 5年期以内的存款利率 10-

25 个基点不等，将导致未来长端 LPR 下降的可能性增加，央行的主要目的为减缓银行的净

息差压力，减轻银行负债成本，有利于银行支持实体经济复苏。整体商国内精准有力的货币

政策短期对工业硅价格的影响偏多。 

供需方面，根据百川盈孚统计，截止上周 12月 22日，工业硅周度产量为 8.72 万吨，

环比下降 2.16%，上周工业硅三大主产区开炉数下滑至 355 台，整体开炉率为 47.3%，其中

新疆地区开炉数 166台，云南地区 47台，四川和重庆地区合剂 41台，内蒙古为 27台。SMM

调研新疆样本硅企（产能占比 79%）上周产量在 33475 吨，周度开工率下滑至 76%，环比上

周下降 9%；云南样本硅企（产能占比 30%）上周产量为 3850吨，周度开工率大幅维持在 45%，

环比上周持平；而四川样本硅企（产能占比 32%）上周产量为 1635 吨，周度开工率无明显

变化。需求来看，上周多晶硅致密料成交均价维持在 60.5 元/千克；光伏产业临近年底集中
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采购逐渐停止，新一轮组件的招标价格已跌至 1元/瓦且远期价格或跌至 0.9元/瓦，导致组

件排产量大幅下降下游，电池成本持续倒挂，目前 P型价格暂稳但 N型电池片面临高库存下

的降价压力，新增订单偏少；中游方面，部分西北多晶硅厂接到停产技改的通知并临时停检，

三线小厂的开工率或进一步走低，硅片近期降价减产情况加剧。有机硅 DMC现货均价继续下

滑至在 13900 元/吨，有机硅企业开工率不见起色，部分单线企业上周 DMC 线上开盘价格持

续走低或接近 13500 元/吨，受行业产能过剩较多生产利润收缩等影响，有机硅企业开工率

淡季下降明显，同时出口订单十分疲软。11 月我国铝合金产量达 133.5 万吨，低基数效应

下同比仅增长 6.3%，铝合金企业整体开工率仍不足 50%，季节性淡季将持续拖累下游订单复

苏，年底仅靠基建端的订单维持生产，地产和电子电力电器类的需求下降拖累铝合金的整体

用量，预计年底需求将逐步走弱，整体传统行业对硅料的需求将稳步回落。 

库存方面，截止上周 12月 22 日，工业硅全国社会库存总量达 36.3万吨，较上周环比

下降 0.7万吨，整体仍处于偏高水平，其中普通社会库存 12.5万吨，社会仓库交割库存 23.2

万吨，目前交易所注册仓单量持续上升，截止 12月 22 日，广期所仓单库存已达 37895 手，

合计 18.94万吨，由于高低品位货源的价差持续缩小，叠加近期盘面已不存在明显的交割套

利空间，大厂的货源优先选择流通现货市场，导致国内显性库存高位小幅回落。 

整体来看，第三轮降息落地或提振商品市场信心；而主产区开炉数继续下降，西北硅厂

环保限电影响下产量回落，川滇地区限电成本抬升导致产量持续减少，短期供应趋紧；消费

端光伏下游需求边际放缓，电池成本倒挂叠加组件产量下滑；有机硅开工率不见起色，铝合

金订单需求疲弱，但在整体供应干扰不断升级的背景下，预计工业硅将维持震荡偏强的格局。 

三、行业要闻 

1、12月 21日，2024 年全国能源工作会议在北京召开，计划 2024年全国风光新增装机

量将达 200GW，核电项目将建成投产 4台机组，新增装机 500万千瓦左右，政策上将聚焦落

实“双碳”任务目标，加快推进新能源绿色低碳转型，并加强全国统一的电力市场体系建设，

积极推进电力市场化交易，持续推进能源法治建设。以共建“一带一路”为引领，切实保障

开放条件下的能源安全。统筹深化大国能源合作，加强中欧在氢能、储能、风电和智慧能源

领域的技术创新对话合作。 

2、经德国哈梅林太阳能研究所（ISFH）权威认证报告，隆基绿能自主研发的背接触晶

硅异质结太阳电池（HBC）, 利用全激光图形化可量产制程工艺获得 27.09%的电池转换效率，

创造单结晶硅太阳能电池效率的新世界纪录，这是继 2022 年 11 月隆基绿能创造 26.81%的

硅太阳能电池效率世界纪录后的又一次突破。相较于双面异质结电池，HBC太阳电池降低了
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对传统铟基透明导电膜（ITO）的使用和工艺成本，通过不断技术改进，隆基绿能研发团队

开发了超薄少铟的 TCO 膜层。多措并举下，隆基绿能进一步验证了 HBC太阳电池是一项拥有

自主知识产权的高效低成本的产业化技术。 

3、12月 19日，国家能源局发布 1-11月份全国电力工业统计数据。其中，11月光伏新

增装机 21.32GW，1-11 月光伏累计新增装机 163.88GW。截至 11月底，全国累计发电装机容

量约 28.5 亿千瓦，同比增长 13.6%。其中，太阳能发电装机容量约 5.6 亿千瓦，同比增长

49.9%；风电装机容量约 4.1 亿千瓦，同比增长 17.6%。1-11 月份，全国发电设备累计平均

利用 3282小时，比上年同期减少 94小时。其中，水电 2927小时，比上年同期减少 292小

时；太阳能发电 1218小时，比上年同期减少 42小时；核电 7001小时，比上年同期增加 101

小时；火电 4040 小时，比上年同期增加 61 小时；风电 2029 小时，比上年同期增加 21 小

时。 

四、相关图表 

图表 1 工业硅产量 

 

图表 2 工业硅出口量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 3 国内社会库存  

 

图表 4 广期所仓单库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 5 主产区周度产量 

 

图表 6 有机硅 DMC 产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 7 多晶硅产量 

 

图表 8 工业硅各牌号现货价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 多晶硅现货价 

 

图表 10 有机硅现货价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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