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供给宽松、成本支撑 工业硅延续低位震荡

基本面分析
【价格端】工业硅期、现货均震荡偏弱，SI09收8,295元/吨，周价格重心小幅下移；持仓放量但多空分歧大，非

趋势共识形成；基差、期货月间价差波动幅度窄。

【供应端】周产量8.8万吨，供需差连续四周过剩。供应端边际减量有所显现，少量硅企有轮检或停产计划，但

影响数量有限，不足以逆转当前偏弱的市场情绪。整体来看，供应仍处于宽松格局，减产力度尚需观察是否能从

边际收敛扩散为趋势性收缩。

【需求端】本周工业硅周消费量8.8万吨，与前周持平。需求端三大下游呈现分化格局：多晶硅稳中有增，但下

游偏弱基础上增量及延续性不足；有机硅行业协同减产挺价失败，价格延续走弱，对工业硅消费量有支撑但价格

传导呈负面大幅走弱；铝合金进入淡季。7月预计消费量29.2万吨，较6月30.9万吨小幅下降。

【成本利润】工业硅持续处于极薄利润状态；叠加成交重心下移与运输成本增加，行业利润面临进一步收缩。

【库存端】工业硅社会库存53.6万吨、周去库0.4万吨，流通环节在加速去化，但生产端和交割端压力未减，整

体行业库存仍处高位，对价格形成中长期压制，短期内缺乏快速去化的触发因素。

策略建议
【产业局势与核心矛盾】当前工业硅市场呈现供需两弱、极薄利润、库存分化的博弈格局。供应端，新疆技改停

炉与临检带动样本减产900吨，四川零星减产，边际收缩信号已出现；但总供给大于总需求，减量尚未触及格局

逆转的临界点。需求端，多晶硅7月排产10.2万吨维持稳中有增构成正向支撑，但有机硅协同减产挺价失败、

DMC周跌850元冲击采购信心，铝合金开工率降至近年低位。成本端，行业极薄利润，且正在向减产端传导。

库存端，社库去库与厂库、交割库累库，去库的非需求属性暗示过剩压力尚未实质性缓解。

【策略观点】上方受高库存与需求疲弱压制，下方受成本线支撑，预计工业硅延续低位震荡格局。

风险提示
1、新疆技改临检范围扩大、西南产区进一步减产，供应收缩超预期将对硅价提供上行支撑。

2、有机硅DMC持续下跌，减产挺价失败加剧负反馈，拖累工业硅采购意愿；或有机硅进一步协同减产，同样拖

累工业硅消费。

3、多晶硅头部企业检修减产超预期，复产放量不及预期，对工业硅消费拉动减弱。

4、西南丰水期电价超预期下行或北方煤价松动，成本支撑线下移。
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一、期货窄幅震荡 现货升水维持

图1：工业硅-主力合约行情 图2：工业硅-现货走势

图3：工业硅-跨期价差 图4：工业硅-基差走势

数据来源：钢联、SMM、华金期货

本周工业硅期货延续弱势整理格局，窄幅震荡偏弱。周一开盘8,330元/吨，周四收于8,295元/吨，周内价格

中心小幅下移。持仓量从24.6万手增加至27.2万手，增加2.6万手，多空博弈进一步升温，显示市场分歧加大而

非趋势共识形成。周中供应收紧扰动信息刺激盘面短暂反弹，但实际减产幅度不及预期，叠加高位库存压制，反

弹乏力。

现货端，华东553#华东报价9,050元/吨，周下调100元/吨；华东421#报9,350元/吨持平；根据百川统计可

交割553#出厂含税参考价8,449元/吨，周降128元/吨（-1.49%）。硅企普遍处于现金流亏损边缘，报价高于期

现贸易商，新单成交受阻。期现贸易商前期低基差库存去化顺畅，但低位盘面下暂无合适补货窗口，运输成本居

高不下导致基差小幅抬升。下游采购保持刚需，按需少量拿货为主。

基差报755元/吨，周环比走扩约35元/吨。现货升水格局维持，反映现货流通领域仍存在区域性紧平衡，但

主要由交割品牌溢价与运输成本支撑，并非真实需求驱动。跨期价差方面，SI09-SI01价差-80元/吨，较上周-

90元/吨收窄10元/吨，无明显变动。

二、供给：北方产区供给收缩，短期供应边际下行
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图5：工业硅-月度产量季节性 图6：工业硅-月度开工率季节性

图7：工业硅-周度产量与变动 图8：工业硅-主产区样本企业周产量

数据来源：百川盈孚、SMM、华金期货

本周工业硅周产量8.8万吨，与前周持平，加上97硅、再生硅等0.7万吨，总供给9.5万吨，预计消费8.8万吨，

供需差0.7万吨，连续四周维持过剩格局。月度来看，7月预计产量39.3万吨，较6月35.84万吨显著回升，丰水

期西南复产是主要增量来源。全国开炉数247台/774台，开炉率31.91%，较上周略有下调。

分产区看，新疆样本产量34,900吨，开工率72.02%，较前周35,800吨/73.88%减产900吨，开工率下降

1.86个百分点。新疆哈密个别工厂技改停炉2台，昌吉某大厂临检增加1台，伊犁受电力影响保温企业暂未恢复。

新疆、甘肃、云南个别大厂本季度内仍有投产复产计划，但前期持续观望的硅厂7、8月开炉计划已暂时搁置。

西北地区（含新疆、甘肃、青海、宁夏、陕西）整体开工有所下降。

西南地区分化明显。云南样本产量6,450吨，开工率55.66%，微增10吨，基本持平。四川样本产量4,750吨，

开工率41%，周环比增50吨，但个别企业出现减产——乐山某有机硅配套工业硅企业因炉况问题单台硅炉停炉，

凉山地区某硅企因峰谷电价均值上行被迫停车。

供应端边际减量已经出现，少量硅企有轮检或停产计划，但影响数量有限，不足以逆转当前偏弱的市场情绪。

川滇硅企丰水期刚复产时间较短，即便有停产也是零星，近期减量主要来源于北方产区。整体来看，供应仍处于

宽松格局，减产力度尚需观察是否能从边际收敛扩散为趋势性收缩。
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三、需求：多晶硅稳中有增 有机硅铝合金走弱

图9：工业硅-月度消费量季节性 图10：工业硅-消费量（周度）

图11：多晶硅-月度产量季节性 图12：多晶硅-周度产量

图13：工业硅&有机硅-现货价格 图14：有机硅-产量与开工率（月度）

图15：铝合金-价格走势 图16：铝合金-产量（月度）

数据来源：百川盈孚、SMM、华金期货

本周工业硅周消费量8.8万吨，与前周持平。7月预计消费量29.2万吨，较6月30.9万吨小幅下降。需求端三

大下游呈现分化格局：多晶硅稳中有增，有机硅大幅走弱，铝合金进入淡季。

多晶硅方面，本周周度产量22,800吨，预计7月排产10.2万吨，较6月9.27万吨增长10%。头部企业三产区
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产能复产进行中，内蒙古某厂因冷氢化问题检修减产4千吨，新疆某厂甘泉堡产能计划检修半个月减产2千吨，

但产能释放力度大于缩减，整体产出继续上行。对工业硅需求维持稳中有增。但下游硅片价格继续下跌，N型

183硅片0.82-0.85元/片，210R均价已无法保住现金成本，硅片企业若不主动减产则8-9月价格仍难有支撑，远

期对多晶硅及工业硅需求构成隐患。

有机硅方面，DMC成交价11,400元/吨，周价格下跌850元/吨。前期检修的多套单体装置陆续重启叠加部

分企业提升负荷，市场整体货源供给增加。行业协同减产挺价失败，当前开工率60%以上。下游终端需求无改善，

中下游客户观望情绪浓厚，集中备货意愿不强。有机硅对工业硅消费量有支撑但价格传导负面。

铝合金方面，ADC12价格24,000元/吨，周降100元/吨。再生铝行业龙头企业开工率50.8%，环比下降0.4

个百分点，处于近年来同期偏低水平。夏季汽车终端进入高温假，铝合金企业订单需求受到影响。反向开票政策

持续压制再生铝合金开工率。铝棒产量小幅增加（新疆某大型企业增产），但铝板带产量减少。整体铝合金对工

业硅需求边际走弱。

四、行业处于极薄利润状态

图17：工业硅-成本与利润（周度） 图18：工业硅-原料端价格（周度）

图19：工业硅-电力价格（月度）

数据来源：百川盈孚、SMM、华金期货

本周工业硅平均综合成本8,907元/吨，平均利润30元/吨，处于极薄利润状态；与此同时因市场成交重心下

降叠加运输成本增加，行业平均利润有进一步收缩的趋势。
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原料端，新疆粘接硅煤周度成交价1,350元/吨，较前周1,400元/吨下调50元/吨，其他地区暂时平稳。硅石

价格320元/吨持平。石油焦市场分化，低硫焦表现良好，中高硫焦承压。石墨电极12,500元/吨维持低位运行。

电价方面，新疆石河子0.26-0.38元/千瓦时，云南德宏0.37-0.40元/千瓦时，四川乐山0.30-0.35元/千瓦时，均

保持稳定。

分产区利润格局分化：新疆地区凭借低电价与煤价优势维持微利，西南地区因电价相对偏高且丰水期电价不

及预期乐观，部分企业已陷入亏损。凉山某硅企因峰谷电价均值上行不堪生产压力被迫停车，97硅企业因5系价

格持续下行导致价格优势消失，部分企业流露停炉意向。

五、社库去化仓单累库 结构分化加剧

图20：工业硅-社会库存（周度） 图21：工业硅-主产区样本企业库存（周度）

图22：工业硅-累计库存（周度） 图23：工业硅-交易所仓单

数据来源：广期所、SMM、华金期货

本周社会库存合计53.6万吨，较前周54.0万吨去库0.4万吨。厂库方面，新疆样本库存127,700吨，较前周

124,000吨累库3,700吨；云南样本库存34,400吨，累库1,000吨；四川样本库存24,200吨，基本持平。下游原

料库存246,700吨，与前周246,500吨基本持平。社库去化与厂库累库并存，反映贸易环节去库而生产企业出货

压力加剧。

交割库方面，截至7月23日，金属硅期货交割库库存162,030吨，较7月15日增加995吨，持续累库。交割库

累库与社库去库形成背离信号：社库去化主要由期现贸易商低基差库存去化推动，而非真实需求改善；交割库累
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库则反映现货过剩量持续向期货市场转移，卖方套保需求旺盛。

累计库存维持高位运行，去库节奏缓慢。从市场行为含义看，厂库累积反映硅企出货受阻，社会仓库去化反

映贸易商主动降库存，交割仓库累库反映期现套保活跃度提升。三层库存结构分化表明：流通环节在加速去化，

但生产端和交割端压力未减。库存总量高位对价格形成中长期压制，短期内缺乏快速去化的触发因素。
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