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工业硅：供给端扰动，盘面延续涨势
多晶硅：政策预期主导，高位偏弱震荡

◇观点及策略
【市场表现】
工业硅：工业硅：今日工业硅期货主力合约SI2511震荡上行，收盘
价8740元/吨，+2.46%。开盘价8715元/吨，最高价8780元/吨，最低
价8630元/吨，持仓28.78万手，日9706手。仓单交易量：50093手
（+48）。现货方面，工业硅现货市场价格持稳运行，但成交氛围仍
旧冷清今日现货价格表现：华东通氧553现货价格9200-9300元/吨，
华东421现货价格9500-9700元/吨。
多晶硅：今日多晶硅期货主力合约PS2511持续盘整运行，收盘价
53710元/吨，+1.94%。开盘价53200元/吨，最高价53870元/吨，最
低价52530元/吨，持仓13.63万手，日-746手。仓单交易量：7690手
（+320）。现货方面：多晶硅N型复投料报价49.1-54元/千克，N型
多晶硅价格指数51.26元/千克，颗粒硅报价48-49元/千克。
【运行逻辑】
工业硅：2025年8月份工业硅产量在38.6万吨，环比增幅14%同比减
少19%。9月份工业硅全国产量预期环比继续增加，增幅较8月份收窄
。据三方数据源统计本周工业硅主要地区社会库存共计53.7万吨，
较上周环比减少0.4万吨。
多晶硅：9月多晶硅厂增减产互现，目前市场观望头部厂商减产动作
实施情况，二三线小厂出现部分复工复产现象对9月多晶硅产量起到
一定支撑。库存：多晶硅库存对比8月出现去库现象，进入9月后随
着发货/成交减少，库存出现累积趋势。
【策略推荐】
  工业硅建议：当下来看，工业硅主要矛盾受到行业会议推动的供
给侧扰动预期走强为主，从目前的耗能标准低效产能标准：工业硅
能耗＞1.15万度/吨、硅回收率＜90%来看，我们认为对于整个产业
中长期是偏利好，主要优化方案产能置换+电价浮动，给到落后产能
优化的空间。但弱现实的基本面，对于后续推涨行情的驱动较弱，
基本面看，供应矛盾仍集中在新疆大厂的复产预期，而西南地区开
工稳定运行至十月份，进入中旬才会陆续把提产计划提上日程。需
求端受多晶硅限产限销及有机硅行情疲弱拖累，需求预计同步下调
。短期仍以震荡行情看待（8300-9000），逢高可空单布局，下方关
注到8300支撑。
  多晶硅建议：当前多晶硅市场由 “政策预期”主导短期行情，行
情高波运行，但基本面供需失衡的长期矛盾并未解决。市场正处于
“政策敏感期”，未来走势高度依赖于政策细则的明确性与落地程
度若出台具体细则如强制退出、收储试点，涨势或延续。若政策仅
停留在口头引导，价格很可能回调。短期建议期货价格或回调试探
5.2万元支撑;上方5.5万元阻力仍有效。中期在现实矛盾拖累下可看
到前期中枢位置5万波动。
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图表 1  天津交割品工业硅现货价格趋势
图表 2  黄埔港4210工业硅现货价格趋势

图表4  华东交割品工业硅现货价格趋势

图表 5  天津Si4210-5530价差走势 图表 6  云南Si4210-5530价差走势

图表 7  华东Si5530价差走势 图表 8 天津-昆明基准交割品5530价差走势

图表 3  昆明交割品工业硅现货价格趋势
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数据来源:百川盈孚 smm 国联期货

图表 9  华东-云南基准交割品5530价差走势

图表 14  云南工业硅产量趋势（月度） 图表 15 云南工业硅开工率趋势（月度）

图表 10  中国工业硅产量（月度）（年度） 图表 11  中国工业硅开工率（月度）（年度）

图表 12  新疆工业硅产量趋势（月度） 图表 13  新疆工业硅开工率趋势（月度）

图表 9  华东-天津基准交割品5530价差走势
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数据来源:百川盈孚 smm 国联期货

图表 16  四川工业硅产量趋势（月度） 图表 17  四川工业硅开工率趋势（月度）

图表20 工业硅工厂库存走势 图表21工业硅期货库存走势

图表22 新疆地区电价（均价） 图表23 云南地区电价（均价）

图表 18工业硅社会总库存走势 图表19工业硅港口数据走势
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图表24 四川地区电价（均价） 图表25 硅石分地区价格走势（均价）

图表27 石油焦分地区价格走势（均价）

图表28 精煤分地区价格走势（均价）
图表29  木片价格走势（均价）（年度）

图表30  木炭价格走势（均价）（年度）

图表26 石墨电极价格走势（均价）
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数据来源:百川盈孚 smm 国联期货

图表31  DMC价格走势（均价） 图表32 三氯氢硅价格走势（均价）

图表33  铝合金价格走势（均价）

图表 45  房屋新开工面积图表 46  房屋竣工面积

图表34  铝合金价格走势（均价）

图表38  房屋新开工面积图表 37  房屋竣工面积

图表35 中国有机硅月度产量 图表 36  房屋新开工面积
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图表45  多晶硅价格走势（均价） 图表46  硅片价格走势（均价）

图表 45  房屋新开工面积图表 46  房屋竣工面积

图表40 再生铝合金开工率（%）

图表43 原生铝合金开工率（%）

图表 41  汽车产销量 图表 42 新能源汽车产销量

图表43 工业硅出口量走势 图表44 工业硅进口量走势

图表39 原生铝合金开工率（%）
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图表47  电池片价格走势（均价） 图表48  组件价格走势（均价）

图表49  电池片价格走势（万元） 图表50  多晶硅期货价格（元）

图表51  多晶硅期货合约持仓量 图表52  多晶硅期货合约成交量

图表53 多晶硅产量（年度） 图表54 硅片产能（年度）
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数据来源:钢联数据 百川盈孚 smm 国联期货

数据来源:百川盈孚 smm 国联期货

图表59  中国光伏发电年度装机容量（万千瓦）（年度）

图表58 中国分类型发电装机容量（万千瓦）

图表60  我国光伏新增装机月度累计（能源局单位：万

千瓦）

图表55 硅片产量（MW） 图表56 电池片产能（MW）

图表57 中国分类型发电装机容量（MW）
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联系方式

国联期货研究所
地址：无锡市金融一街8号国联金融大厦6楼(214121)
电话：0510-82758631  
传真：0510-82757630

国联期货研究所上海分部
地址：上海市浦东新区滨江大道999号高维大厦9楼（200120）
电话：021-60201600
传真：021-60201600

免责声明

    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性
和完整性不作任何保证。
    报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依
据。由于报告在撰写时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方
法，如与国联期货发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免
发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司的立场，所以
请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任
何直接或间接损失概不负责。
   本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告
所载明日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。
   本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不
得进行任何形式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引
自“国联期货公司”，并保留我公司的一切权利。
    期市有风险投资需谨慎
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