
海证期货研究所

2024年08月16日

仓单跌出性价比，硅价或震荡运行

——工业硅周度行情分析
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 供应端：西南地区处于丰水期，四川及云南产量均处于年内峰值，而月内新疆、河南、四川等地区高成

本硅厂有所减产，只是减产量相对有限。据测算，当前硅价已跌破西南地区丰水期最低成本线，不过因

部分企业已通过卖出保值锁定售价，所以暂无明显减产，但仍需关注未参与套保企业以及套保未覆盖的

产量，难以接受长期的低价而进行减产。

 需求端：国内下游签单积极性较弱，欧洲也处于夏季休整期，8月主材环节排产环比7月基本持平，且各

环节库存压力仍较大，对硅价提振作用微弱。不过期货价格快速下跌后，仓单性价比显现，叠加9月之后

或迎来需求旺季，下游买仓单的意愿提升。

 综合看，虽然当前期价已跌破多数企业成本线，但硅企积极参与卖出保值对冲生产亏损，硅厂未发生大

规模减产以改善供应过剩的矛盾。此外，因为12月合约对应的是新标仓单，多头资金入场接盘面后，可

能会面临最终仓单滞留在自己手上的困境：现货需求差，无下游接货；即使向后移仓，但11月强制注销

后可能无法满足新标仓单注册要求。因此抄底资金较为谨慎。不过仓单已跌出性价比，下游接仓单意愿

回暖，预计价格进一步下跌空间有限。

 策略：单边操作暂观望。

套保：硅厂可适量在12月及之后合约卖出保值，多晶硅等中下游企业可适量买入保值锁定成本。

期现套利：持有买现卖12月及之后合约组合。

价差套利：观望。

工业硅核心观点：
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资料来源：SMM，Wind，海证期货研究所

工业硅行情回顾：期现货均下跌

 截止8月15日，华东通氧553#硅价-200至11600元/吨，华东不通氧553#硅价-200元至11500元/吨，华东421#
硅价-300元至12100元/吨,华东有机硅用421#硅-100元至12800元/吨，99硅（新疆）-500元至10900元/吨，
421#与553#价差为500元/吨。

 截止8月15日，工业硅期货2411合约周环比收跌5.5%至9450元/吨，期货指数持仓量-4.2万手至34.5万手。

工业硅现货价格（元/吨） 期货行情
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供应端：8月工业硅产量预计有所下滑

资料来源：SMM，海证期货研究所

中国金属硅月度产量(万吨)

 据SMM统计，2024年7月中国工业硅产量在48.73万
吨，环比+3.42万吨/7.5%，同比增幅72%。7月下旬
及8月初，新疆、河南、四川、重庆等地小型硅企
有部分减产。预计8月份工业硅产量将下降至47万
吨以下。8月12日，甘肃新玉通新高新材料有限公
司年产6万吨工业硅项目正式点火投产。

 8月9日当周，四川周度产量基本持平于5640吨，云
南-90至8350吨，新疆持平于39855吨。当周开工率，
四川持平于86%，云南-1%至98%，新疆持平于82%。
周度产量变化不大，总体处于高位。

工业硅分地区产量(吨)

中国金属硅周度产量(万吨)
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资料来源：SMM，百川盈孚，海证期货研究所

云南工业硅产量(万吨) 四川工业硅产量(万吨)

 据百川盈孚统计，截至2024年8月9日，全国工业硅矿热炉共
733台，其中正常开启407台，开炉率为55.53%，较上周降幅约
为0.49%。本周减产厂家主要在四川、云南、湖南地区。阿坝

及凉山个别不通氧生产企业为减少亏损选择减产、停产；云南
德宏本周停产企业前期交付期货订单偏多，近日老单交付完
成，现货销售压力较大，企业选择暂时停产；湖南企业生产成
本长期处于高位，当地多是按单生产，交付完后便停炉。增产
企业分布在福建、河南、甘肃、辽宁地区。甘肃地区是某厂新
增投产，但产量暂时未有增加。其余地区均是前期检修炉子于
近日复产，这几家企业生产成本不小，多是为维护长期合作的
客户而复工生产。

日期 云南产量变化四川产量变化 两地合计 日期 云南产量变化四川产量变化 两地合计

2022年9月 206 14160 14366 2023年9月 80 9500 9580

2022年10月 -11140 2000 -9140 2023年10月 -400 2730 2330

2022年11月 -7400 -3470 -10870 2023年11月 -17890 -9110 -27000

2022年12月 -9750 -25910 -35660 2023年12月 -26710 -29220 -55930

2023年1月 -11980 -9880 -21860 2024年1月 -4700 -7200 -11900

2023年2月 -3420 -320 -3740 2024年2月 -1700 -1400 -3100

2023年3月 -7460 -1150 -8610 2024年3月 -5500 -1100 -6600

2023年4月 -5310 940 -4370 2024年4月 -7000 100 -6900

2023年5月 -5400 6800 1400 2024年5月 2100 17790 19890

2023年6月 18130 12960 31090 2024年6月 30200 27010 57210

2023年7月 43710 -1070 42640 2024年7月 30285 5000 35285

2023年8月 3600 13810 17410
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供应端：8月工业硅产量预计有所下滑



资料来源：SMM，海证期货研究所

各地硅石平均价(元/吨)

精煤平均价(元/吨) 电极平均价(元/吨)

成本端：云南电价下调明显
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资料来源：SMM，海证期货研究所

主产区553#硅生产成本(元/吨)

全国工业硅各牌号生产利润(元/吨)

成本端：硅企生产亏损程度较大

主产区421#硅生产成本(元/吨)

 据SMM数据，截止7月31日，全国553#硅平均生产
成本12613元/吨，亏损314元/吨；全国421#硅平均
生产成本13148元/吨，亏损348元/吨。

 据测算，截止8月9日，按当地最低电价计算，新疆
最低成本在9980元左右，云南约10750元，四川约
10300元。当前硅价亦跌破西南地区丰水期最低成
本线。成本锚暂时失效。
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资料来源：SMM，海证期货研究所

单晶硅片平均价(元/片)单晶电池片平均价(元/瓦)

单晶PERC组件平均价(元/瓦)中国光伏月度新增装机量(万千瓦时)
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需求端：8月主材环节排产排产环比变化不大



中国多晶硅月度产量(万吨)

多晶硅周度库存(万吨) 多晶硅平均价(元/千克)

硅片周度产量 (GW)

资料来源：SMM，海证期货研究所9
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需求端：8月主材环节排产排产环比变化不大



资料来源：SMM，海证期货研究所

 7月国内多晶硅产量15万吨，环比上月出现约不足1%的降幅，对比下游硅片需求多晶硅仍然过剩。8月国内多晶硅预计产量13.9万
吨，减量主要来自于国内某头部企业部分基地全停，除此外，一家企业内蒙两基地提产带来部分产量弥补。截止8月9日，多晶硅
库存回升至23.2万吨。虽然较高点有所回落，但库存压力依然存在。

 据SMM数据统计，7月硅片产量53.07GW，环比+7%。因部分企业临时下调开工拉低硅片产量，预计8月硅片排产54.02GW（此前7月底
预计57.02GW）。截止8月9日，硅片库存回升至36.5GW。

 7月中国企业国内和海外基地光伏电池产量合计58.68GW。而国内基地光伏电池产量55.93 GW，其中P型电池预计生产10.78GW, N型
电池45.15GW左右，N型电池占比为80.73%。8月中国企业国内和海外基地光伏电池排产量合计58.54GW，而国内光伏电池排产量
55.74GW，其中P型电池排产为8.96GW，N型电池排产为46.78GW。

 7月中国光伏组件产量约为46.8GW，较上月减少0.9GW，环比下降1.9%；相比去年同期，增幅约4.1%。8月光伏组件的排产预计来到
48.5GW，环比增加1.7GW，增幅约3.6%。由于整体订单需求能见度依旧较差，各企业的排产情况出现分化。随着下半年交付高峰的
到来，一些企业也因交付订单数量的增加而大幅上调了开工率。多数企业考虑在手订单量和库存压力，选择保持开工率稳定或小
幅下调。其中，8月N型组件的排产比例进一步上升至89%。自7月以来，下游终端电力企业采购组件时，有超过90%的选型为N型组
件，部分集采项目已经不再购买P型组件。因此，组件企业积极调整P型与N型组件的生产比例，部分企业甚至选择关停P型组件产
线，头部企业的N型组件排产比例已接近90%。

 6月国内光伏新增装机23.33GW，同比增长36%，环比增长23%。

 隆基绿能发布投资者活动记录表，其中被问及8月行业开工率是否会出现明显提升的情况，隆基绿能表示，一般情况下，中国、欧
洲等主要市场下半年的需求相对集中在9月至12月，例如欧洲7月至8月进入夏季休假期间，终端需求会受到季节性因素的影响。因
此，预计8月行业开工率环比不会出现较大幅度的变化。

 当地时间8月12日，美国白宫发布关于促进晶硅光伏电池进口积极调整公告。美国总统拜登宣布，将进口太阳能电池关税配额从
5GW提高12.5GW，关税目前设定为14.25%。据了解，根据当前政策，美国进口光伏晶硅电池与组件的税率在2024年2月7日至2025年
2月6日均为14.25%，并于25-26年降至14%。这意味着，美国进口12.5GW之内的晶硅电池为零关税，超出12.5GW的部分将征收
14.25%的关税。
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需求端：8月主材环节排产排产环比变化不大



资料来源：SMM，Mysteel，海证期货研究所

中国有机硅月度产量(万吨)

有机硅周度产能利用率（%）

有机硅生产成本及毛利(元/吨)

 据SMM统计，7月国内有机硅DMC产量为20.22万吨，环比6月微减
1.84％，8月份国内前期投产单体产能开始稳定运行并且产能全部开
启，从而导致供应量增加，预计8月国内DMC产量将达到21.75万
吨。截止8月9日，有机硅生产盈利95元/吨。

 截止8月9日，有机硅DMC当周产能利用率+1.8%至75%。

 下游硅橡胶和硅油市场的需求尚未出现显著好转，且原料库存较为
充足，大部分企业已开始转向库存消耗阶段。在此情况下，市场对
高价原料的采购意愿不强，普遍采取观望态度，以减少采购活动。

需求端：有机硅需求偏弱
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资料来源：SMM，海证期货研究所

铝合金ADC12平均价(元/吨)

工业硅月度出口量(吨)

铝合金月度产量(万吨)

 2024年6月铝合金产量142万吨，同比+12%，环比持
平，依然处于较高水平。

 6月工业硅出口6.1万吨，较上月-1万吨/15%，同比
+28%。1-5月累计出口30.4万吨，占1-5月总产量的
13%。

需求端：金属硅出口边际回落
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 8月9日当周，工业硅社会库存（含仓单）较上周+3
万吨至48.1万吨。

 其中，截止8月15日仓单为65691手(33.16万吨) ，
较上周-8900吨。主要变化在广东（-4895吨）、天
津（-1760吨）、云南（-1390吨）等地交割库。

工业硅周度社会库存(万吨) 工业硅仓单数量(手)

库存端：仓单积压较多库存

资料来源：SMM，海证期货研究所13
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当月供需平衡 耗硅系数 2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年7月E 2024年8月E

工业硅产量 34.61 34.48 36.63 35.87 40.81 45.31 48.73 46.60

进口 0.13 0.38 0.13 0.27 0.25 0.21 0.21 0.21

97硅 2.13 2.25 2.81 3.44 3.69 3.11 3.13 3.13

再生硅 1.88 1.42 2.06 2.00 2.07 1.90 1.72 1.72

工业硅供应 38.75 38.53 41.63 41.58 46.82 50.53 53.79 51.66

多晶硅产量 15.89 16.30 17.10 18.12 17.70 15.10 15.00 13.90

耗硅 1.06 16.84 17.28 18.13 19.21 18.76 16.01 15.90 14.73

铝合金产量 144.90 140.10 142.50 142.00 142.00 142.00

耗硅 0.05 #N/A #N/A 7.25 7.01 7.13 7.10 7.10 7.10

有机硅-DMC产量 19.17 17.85 19.54 18.63 20.75 20.60 20.22 21.75

耗硅 0.55 10.54 9.82 10.75 10.25 11.41 11.33 11.12 11.96

出口 6.40 3.74 6.39 6.66 7.18 6.12 6.12 6.12

工业硅需求 #N/A #N/A 42.51 43.12 44.48 40.56 40.25 39.92

平衡 #N/A #N/A -0.88 -1.54 2.34 9.97 13.55 11.74

当月供需平衡表
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价差端：交割利润测算

 553#及421#工业硅基差为正，无买现卖期机会。

基差
通氧
553#硅
(华东)

通氧
553#硅
(黄埔港)

通氧
553#硅
(天津港)

通氧
553#硅
(昆明)

通氧
553#

（新疆）

421#硅
(华东)

421#硅
(黄埔港)

421#硅
(天津港)

421#硅
(昆明)

421#硅
(四川)

2024/8/14 2260 2510 2260 3010 2360 760 1110 1060 1610 1460

2024/8/13 2010 2160 2010 2660 2210 610 960 810 1260 1110

2024/8/12 2070 2220 2070 2720 2370 670 1020 870 1320 1170

2024/8/9 1840 1990 1840 2490 2140 440 790 640 1090 940

2024/8/8 1795 1945 1795 2445 2095 395 745 495 945 795

2024/8/7 1505 1655 1505 2155 1905 105 455 305 855 505

2024/8/6 1445 1595 1445 2095 1845 45 395 245 795 445

2024/8/5 1280 1430 1280 1930 1680 -120 230 80 630 280

2024/8/2 1270 1420 1270 1920 1670 -130 220 70 620 270

2024/8/1 1275 1425 1275 1925 1675 -125 225 75 625 275

2024/7/31 1225 1375 1225 1875 1625 -175 175 25 575 225

2024/7/30 1525 1675 1525 2175 1925 125 475 325 875 525

2024/7/29 1265 1415 1265 1915 1665 -135 215 65 615 265

2024/7/26 1230 1380 1230 1880 1630 -70 180 130 580 230

2024/7/25 1500 1650 1500 2050 1900 100 350 300 750 400

2024/7/24 1620 1670 1620 2170 1920 420 670 620 870 620

2024/7/23 1615 1665 1615 2165 1915 415 665 615 865 715

2024/7/22 1660 1710 1660 2210 2060 460 710 660 910 760

2024/7/19 1565 1615 1465 2115 1865 265 515 465 815 565

2024/7/18 1565 1615 1465 2115 1865 265 515 465 815 565

2024/7/17 1420 1570 1420 1970 1720 120 370 320 670 420

2024/7/16 1540 1690 1540 2190 1940 340 590 540 990 640

2024/7/15 1725 1875 1725 2475 2125 525 775 725 1075 725

合约 SI2411 当前日期 2024/8/14

-期货收盘价 9340
滚动交割首

日
2024/9/2

资金利息 6.5% 间隔天数 19

备注 华东 天津 四川 广东 昆明 新疆

地区升贴水 0 -100 -400 -150 -550 -800

通氧553#硅现货价 11600 11500 - 11700 10900 11800

基差 2260 2260 - 2510 2110 3260

421#硅现货价 12800 12300 12400 12300 12900 -

基差 1460 960 1060 960 1560 -

持仓成本和交割收益

通氧553#硅持仓成本 146 146 - 146 144 147

交割收益 -2406 -2406 - -2656 -2254 -3407

421#硅持仓成本 150 148 149 148 150 -

交割收益 -1610 -1108 -1209 -1108 -1710 -
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 华东、天津、昆明553#基差可覆盖持仓成本，可适量
参与买现卖12月及之后合约。421#工业硅基差无买现
卖期空间。

价差端：交割利润测算

合约 SI2412 当前日期 2024/8/15

远月交割实际仓储天数<160
硅厂可以边生产边交仓

期货收盘价 12345
滚动交割首

日
2024/12/2

资金利息 6.5% 间隔天数 109

备注 华东 天津 四川 广东 昆明 新疆

地区升贴水 0 -100 -400 -150 -550 -800

通氧553#硅现货价 11600 11500 - 11700 10900 11800

基差 -745 -745 - -495 -895 255

421#硅现货价
-有机硅用

12800 - - - 12900 -

基差 -345 - - - -245 -

持仓成本和交割收益

通氧553#硅持仓成本 533 542 - 523 600 514

交割收益 212 203 - -28 295 -769

421#硅持仓成本 470 - - - 472 -

交割收益 -125 - - - -227 -

基差
通氧553#硅

(华东)
通氧553#硅
(黄埔港)

通氧553#硅
(天津港)

通氧553#硅
(昆明)

通氧553#
（新疆）

421#硅(华东，
有机硅用)

421#硅(昆
明，有机硅

用)

2024/8/14 -695 -445 -695 55 -595 -295 355

2024/8/13 -955 -805 -955 -305 -755 -655 -5

2024/8/12 -890 -740 -890 -240 -590 -590 60

2024/8/9 -1105 -955 -1105 -455 -805 -805 -155

2024/8/8 -1130 -980 -1130 -480 -830 -830 -180

2024/8/7 -1430 -1280 -1430 -780 -1030 -1130 -480

2024/8/6 -1510 -1360 -1510 -860 -1110 -1210 -560

2024/8/5 -1660 -1510 -1660 -1010 -1260 -1360 -710

2024/8/2 -1675 -1525 -1675 -1025 -1275 -1375 -725

2024/8/1 -1640 -1490 -1640 -990 -1240 -1340 -690

2024/7/31 -1690 -1540 -1690 -1040 -1290 -1390 -740

2024/7/30 -1450 -1300 -1450 -800 -1050 -1150 -500

2024/7/29 -1660 -1510 -1660 -1010 -1260 -1260 -710

2024/7/26 -1710 -1560 -1710 -1060 -1310 -1310 -760

2024/7/25 -1445 -1295 -1445 -895 -1045 -1145 -595

2024/7/24 -1315 -1265 -1315 -765 -1015 -1015 -465

2024/7/23 -1460 -1410 -1460 -910 -1160 -1160 -610

2024/7/22 -1360 -1310 -1360 -810 -960 -1060 -510

2024/7/19 -1380 -1330 -1480 -830 -1080 -1180 -630

2024/7/18 -1375 -1325 -1475 -825 -1075 -1175 -625

2024/7/17 -1455 -1305 -1455 -905 -1155 -1255 -705

2024/7/16 -1295 -1145 -1295 -645 -895 -1095 -345

2024/7/15 -1145 -995 -1145 -395 -745 -1045 -295



资料来源：SMM，海证期货研究所

 中间无注销的隔月合约间价差从-90收窄至-40左右。11-12价差在8月波动较为稳定。跨期套利无操作空间。

价差端：跨期套利无操作空间
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