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行情回溯及逻辑梳理1



4

工业硅价格-基差和交割品价差走势

数据来源：WIND，SMM
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多晶硅盘面价格走势

数据来源：WIND，SMM

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅产量和产能利用率走势

数据来源：SMM
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅库存

数据来源：SMM，上海钢联
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工业硅成分成本走势

数据来源：SMM
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工业硅成本-样本地区走势

数据来源：钢联

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之
用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而
视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅月度供需平衡表

数据来源：SMM• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅周度供需平衡表

数据来源：SMM• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

3
月

2
2
日

3
月

2
9
日

4
月

5
日

4
月

1
2
日

4
月

1
9
日

4
月

2
6
日

5
月

1
0
日

5
月

1
7
日

5
月

2
4
日

5
月

3
1
日

6
月

7
日

6
月

1
4
日

6
月

2
1
日

6
月

2
8
日

7
月

5
日

7
月

1
2
日

7
月

1
9
日

7
月

2
6
日

8
月

2
日

8
月

9
日

8
月

1
6
日

8
月

2
3
日

8
月

3
0
日

9
月

6
日

9
月

1
3
日

9
月

2
0
日

9
月

2
7
日

1
0
月

1
1
日

1
0
月

1
8
日

1
0
月

2
5
日

1
1
月

1
日

1
1
月

8
日

1
1
月

1
5
日

1
1
月

2
2
日

1
1
月

2
9
日

1
2
月

6
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
0
日

1
2
月

2
7
日

1
月

3
日

1
月

1
0
日

1
月

1
7
日

1
月

2
4
日

2
月

7
日

2
月

1
4
日

2
月

2
1
日

2
月

2
8
日

3
月

7
日

3
月

1
4
日

3
月

2
1
日

3
月

2
8
日

4
月

4
日

4
月

1
1
日

4
月

1
8
日

4
月

2
5
日

5
月

2
日

5
月

9
日

5
月

1
5
日

5
月

2
2
日

5
月

2
9
日

6
月

5
日

6
月

1
2
日

6
月

1
9
日

2024年 2025年

万吨 工业硅周度供需平衡

工业硅产量 97硅产量 再生硅产量 其他硅产量 进口 出口 消费 平衡



13

工业硅年度需求预测

数据来源：SMM• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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基本面分析——有机硅2

持续处于盈亏边际，近期开工略有提升，其需求对工业硅的支撑略有提升
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工业硅下游-有机硅-下游价格走势

数据来源：SMM

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

1
月

2
日

1
月

1
3
日

1
月

2
4
日

2
月

6
日

2
月

1
7
日

2
月

2
8
日

3
月

1
0
日

3
月

2
1
日

4
月

1
日

4
月

1
3
日

4
月

2
4
日

5
月

8
日

5
月

1
9
日

5
月

3
0
日

6
月

1
0
日

6
月

2
1
日

7
月

3
日

7
月

1
4
日

7
月

2
5
日

8
月

5
日

8
月

1
6
日

8
月

2
7
日

9
月

7
日

9
月

2
0
日

1
0
月

8
日

1
0
月

1
9
日

1
0
月

3
0
日

1
1
月

1
0
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
4
日

元/吨
107胶均价走势

2022年 2023年 2024年 2025年

13000

15000

17000

19000

21000

23000

1
月

2
日

1
月

1
3
日

1
月

2
4
日

2
月

6
日

2
月

1
7
日

2
月

2
8
日

3
月

1
0
日

3
月

2
1
日

4
月

1
日

4
月

1
3
日

4
月

2
4
日

5
月

8
日

5
月

1
9
日

5
月

3
0
日

6
月

1
0
日

6
月

2
1
日

7
月

3
日

7
月

1
4
日

7
月

2
5
日

8
月

5
日

8
月

1
6
日

8
月

2
7
日

9
月

7
日

9
月

2
0
日

1
0
月

8
日

1
0
月

1
9
日

1
0
月

3
0
日

1
1
月

1
0
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

2
日

1
2
月

1
3
日

1
2
月

2
4
日

元/吨 硅油均价走势

2022年 2023年 2024年 2025年

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

19000

1
月

2
日

1
月

1
3
日

1
月

2
4
日

2
月

6
日

2
月

1
7
日

2
月

2
8
日

3
月

1
0
日

3
月

2
1
日

4
月

1
日

4
月

1
3
日

4
月

2
4
日

5
月

8
日

5
月

1
9
日

5
月

3
0
日

6
月

1
0
日

6
月

2
1
日

7
月

3
日

7
月

1
4
日

7
月

2
5
日

8
月

5
日

8
月

1
6
日

8
月

2
7
日

9
月

7
日

9
月

2
0
日

1
0
月

9
日

1
0
月

2
0
日

1
0
月

3
1
日

1
1
月

1
1
日

1
1
月

2
2
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
4
日

1
2
月

2
5
日

元/吨
生胶价格走势

2022年 2023年 2024年 2025年

11000

12000

13000

14000

15000

16000

17000

18000

1
月

2
日

1
月

1
3
日

1
月

2
4
日

2
月

7
日

2
月

2
1
日

3
月

4
日

3
月

1
7
日

3
月

2
9
日

4
月

1
3
日

4
月

2
4
日

5
月

8
日

5
月

1
9
日

5
月

3
0
日

6
月

1
0
日

6
月

2
1
日

7
月

3
日

7
月

1
4
日

7
月

2
5
日

8
月

5
日

8
月

1
6
日

8
月

2
7
日

9
月

7
日

9
月

2
0
日

1
0
月

9
日

1
0
月

2
0
日

1
0
月

3
1
日

1
1
月

1
1
日

1
1
月

2
2
日

1
2
月

3
日

1
2
月

1
4
日

1
2
月

2
5
日

元/吨 D4均价走势

2023年 2024年 2025年
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工业硅下游-有机硅-DMC价格和生产走势

数据来源：上海钢联,SMM
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工业硅下游-有机硅-进出口及库存走势

数据来源：SMM
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到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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基本面分析——铝合金2

需求略有恢复，但占工业硅需求比例偏低，对工业硅基本面影响走弱
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工业硅下游-铝合金-价格及供给态势

数据来源：上海钢联
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工业硅下游-铝合金-库存及产量走势

数据来源：SMM,上海钢联
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工业硅下游-铝合金-需求（汽车及轮毂）

数据来源：SMM,上海钢联
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、
收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅下游-多晶硅基本面走势

数据来源：SMM
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关

注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅下游-多晶硅成本走势

数据来源：SMM
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关

注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅下游-多晶硅成本走势

数据来源：SMM
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关

注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅下游-多晶硅供需平衡表

数据来源：SMM
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• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注
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工业硅下游-多晶硅-硅片走势

数据来源：SMM

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不
会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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工业硅下游-多晶硅-电池片走势

数据来源：SMM
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工业硅下游-多晶硅-光伏组件走势

数据来源：SMM
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工业硅下游-多晶硅-光伏配件走势

数据来源：SMM
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工业硅下游-多晶硅-组件成分成本利润走势（210mm）

数据来源：SMM
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工业硅下游-多晶硅-光伏并网发电走势

数据来源：SMM，上海钢联

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1
月

4
月

7
月

1
0
月

2
月

5
月

8
月

1
1
月

2
月

5
月

8
月

1
1
月

3
月

6
月

9
月

1
2
月

3
月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025
年

万千瓦 全国新增发电装机容量走势

风电 核电 火电 水电 太阳能 太阳能新增占比

• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不
会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

3
月

6
月

9
月

1
2
月

5
月

8
月

1
1
月

4
月

7
月

1
0
月

3
月

6
月

9
月

1
2
月

5
月

8
月

1
1
月

4
月

7
月

1
0
月

3
月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年2025年

亿千瓦时全国发电构成及总量走势

光电 火电 水电 风电 核电 总发电量

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

3月 6月 9月 12月 >2025-1-1

万千瓦 光伏电站新增并网容量走势

2021年 2022年 2023年

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

1
2
月

3
月

6
月

9
月

1
2
月

3
月

6
月

9
月

1
2
月

3
月

6
月

9
月

1
2
月

3
月

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

万千瓦 分布式光伏电站新增并网容量走势

国内季度集中式光伏电站新增并网容量

国内季度分布式光伏电站新增并网容量

80

180

280

380

480

580

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

亿千瓦时 太阳能月度发电量走势

2019年 2020年 2021年 2022年
2023年 2024年 2025年



期货市场表现3



34

期货市场表现

数据来源：SMM，上海钢联
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期货市场表现——五大指标走势

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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期货市场表现——席位盈利推测

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

工业硅盈利前6席位（5.20-6.20）
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期货市场表现——席位盈利推测

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

工业硅亏损前6席位（5.20-6.20）
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期货市场表现——席位盈利推测

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

多晶硅盈利前6席位（5.20-6.20）
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期货市场表现——席位盈利推测

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

多晶硅亏损前6席位（5.20-6.20）



综述及操作建议4
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综述

数据来源：SMM，上海钢联
• 重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不

会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

工业硅基本面总结
1. 供需格局：宽松主导，矛盾未解
供应端：西南地区丰水期电价下调（云南、四川等）推动硅厂复产，
叠加新疆等地大厂产能稳定释放，供应呈现边际增加态势。
需求端：多晶硅、有机硅和铝合金三大下游需求均表现疲软。多晶硅
因光伏产业链价格低迷和库存积压，采购以刚需为主；有机硅虽开工
率小幅回升，但终端建筑和电子领域需求未明显改善；铝合金需求季
节性平稳，增量有限。
库存：社会库存仍处高位尽管近期仓单去化有所加速，但绝对库存压
力仍压制价格反弹空间。
2. 成本：底部支撑脆弱，市场信心分化
成本端：西南丰水期电价下调（0.3-0.35元/度）及硅煤价格走弱，

工业硅成本中枢下移至9000-10000元/吨，当前现货价格已跌破多数
企业现金成本线，但供应刚性导致减产规模有限。

多晶硅基本面总结
1. 供需格局：供强需弱，库存高压
供应端：多晶硅产能持续扩张，但实际需求远远不足。西南地区丰水
期临近，企业复产预期增强。
需求端：光伏抢装潮结束后，下游硅片、电池片排产下降，组件企业
进入亏损状态，终端需求疲软。
库存：库存持续高位，且去化缓慢，现货市场消化为主，期货交割参
与意愿低（如通威暂未计划通过期货去库）。
2. 成本：全行业亏损，成本支撑有限
硅烷法盈亏平衡附近，氯化法持续亏损。行业协会推动0.65元/w的成
本下限能否有效仍待检验。
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免责声明



THANKS!

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼      电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@dyqh.info
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证券代码：839979

交易咨询业务资格：证监许可【2012】1091号
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