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基本面分

政策端提供较强支撑 多晶硅或易涨难跌

析

策略建

【价格端】期货强势反弹，PS2609合约周涨约12%收于37,040元/吨，现货企业全面封盘不报。市场焦点在于八家龙

头企业联合倡议带来的政策预期已部分计入期货价格，但现货成交能否跟进尚待后续会议细则落地验证。

【供应端】周度产量2.59万吨（环比增5.7%），8月产量预计增至11.1万吨，四川、内蒙为主要增量来源。当前供给

端面临的核心方向是在能耗限额新规与成本核算标准的双重政策基础上，使供应端达到平衡，并传导至下游光伏

产业链。

【需求端】硅片周产量11.2GW延续减产，组件企业集体提价0.01-0.03元/瓦。整体需求端体现为：下游减产方向未

变，但减产幅度边际收窄；涨价从上游向下游传导的链条已经启动，但终端需求尚未有效跟进。

【成本利润】完全成本下，多晶硅行业利润亏损；与此同时光伏产业链自硅料至组件全线亏损。若“不低于完全成本

价销售”的规则得以严格执行，多晶硅现货价格理论上需回升至38,000-42,000元/吨区间才能覆盖主流企业成

本，但当前多晶硅行业供大于求、库存高企，利润修复无法一蹴而就。

【库存端】本周多晶硅生产企业库存28.0万吨、硅片企业原料库存26.5万吨、交易所仓单6.44万吨，累计60.64

万吨。短期内库存去化的概率偏低，更倾向于呈现“高位钝化”——库存继续累积但边际增速放缓。

议
产业局势与核心矛盾：八家龙头企业联合倡议出炉后，政策端对多晶硅行业形成较强的底部支撑——“不低于完全成

本价销售”的规则若严格执行，理论上现货价格应回升至38,000-42,000元/吨区间；能耗限额新规则将加速落后产能

出清，供应端的政策收缩预期进一步强化。但当前供给仍在放量（8月预计11.1万吨，开工率升至34.52%），库存持

续累积（全产业链合计60.64万吨），政策效果尚未在供需平衡表上体现。核心矛盾从“价格是否见底”转向“底部确

认后修复的斜率”——政策底已逐步清晰，但基本面改善的速度与幅度决定价格上行空间。

策略观点：政策底确立后，价格下行空间显著收窄，多晶硅或易涨难跌。若后续会议明确成本核算细则并配套能耗标

准执行方案，市场可能获得二次提振，但需关注8月产量放量和60.64万吨高库存对上涨节奏的制约。

风险提示

1、倡议书执行力度不及预期，部分企业以“完全成本”核算存在分歧为由维持低价策略，政策信号落空。

2、四川、内蒙产能爬坡超预期，8月产量突破11.5万吨，开工率持续走高，供给压力对冲政策利好。

3、组件涨价后终端招标大幅萎缩，涨价传导链条断裂反噬上游，硅料封盘被迫提前结束。

4、全产业链库存突破65万吨后触发企业集中出货，现货价格二次探底。

5、能耗限额新规落地节奏慢于预期，落后产能出清进程受阻，供给侧改革预期落空。
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一、 价格：期货上涨 现货封盘观望

图1：多晶硅-期货行情走势 图2：多晶硅-光伏产业链价格趋势

图3：多晶硅-基差走势 图4：多晶硅-跨期价差

数据来源：SMM、华金期货

本周多晶硅期货主力PS2609合约大幅走强，收于37,040元/吨，周涨幅约12.11%。盘面自周初起持续走高，

多头情绪集中释放，周五盘中一度触及38,350元/吨的高点。驱动期货反弹的核心因素是八家头部多晶硅企业联

合发布倡议书，明确承诺不低于完全成本价销售并严格执行能耗标准，“成本底价”支撑下，市场多头情绪浓厚。

现货市场进入近乎冻结状态。本周多晶硅企业全面暂停对外报价，仅SMM统计的N型复投料参考价维持在

31.9-34元/千克区间，N型致密料37,350元/吨、颗粒硅37,500元/吨，报价均与上周持平。需要注意的是，这一

价格并非实际成交价——整个现货市场处于“有价无市”的封盘观望状态，上下游均在等待政策细则落地后再

行定价。

与此同时，跨期价差结构显示近月合约仍维持贴水格局。主力PS2609合约结算价37,040元/吨，与PS10合

约37150元/吨之间价差约110元/吨，反映市场对短期价格表现出观望的心态。基差方面，以N型致密料现货计

算的基差约为310元/吨（现货37,350-期货37,040），处于期货小幅贴水的窄幅区间。

光伏产业链整体呈现“上游封盘待涨、下游跟涨试探”的格局。多晶硅端的政策信号通过产业链情绪传导至

上下游环节。工业硅553#价格周度小幅上涨至9,100元/吨，三氯氢硅维持3,435元/吨，原料端成本支撑同步强

化。期货市场的强势反弹与现货封盘形成鲜明反差，核心矛盾在于：政策预期已部分计入期货价格，但现货成交
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能否实质性跟进，取决于后续会议及各企业对“完全成本”的测算和执行细则。

二、 供给：延续放量 政策考验执行

图5：多晶硅-月度产量季节性 图6：多晶硅-月度开工率季节性

图7：多晶硅-月度产量与开工率 图8：多晶硅-周度产量与变动

数据来源：SMM、华金期货

本周多晶硅周度产量2.59万吨，环比增加0.14万吨，增幅约5.7%，供给端持续放量。8月进入四川丰水期叠

加内蒙古新增产能爬坡，月度产量预计达到11.1万吨，较7月（9.85万吨）增长约12.7%。开工率回升至34.52%。

分区域来看，增量主要来自四川和内蒙。四川受益于丰水期电价下行，部分此前停产的产能陆续恢复；内蒙

某大厂三产区产量继续释放；但新疆、青海等地区部分企业在成本压力下仍维持检修状态，复产计划推迟至9月。

八家企业联合倡议的核心条款——“所有产品销售价格不得低于完全成本价”——将直接考验供给端的执

行力度。从公开数据测算，主流头部企业成本集中在38,000-42,000元/吨，而当前N型致密料现货37,350元/吨

已低于该成本区间，颗粒硅37,500元/吨同样处于亏损线下方。若成本核算标准严格执行，部分高成本产能的产

量释放将受到直接约束。

当前供给端面临的核心方向是：在能耗限额新规与成本核算标准的双重政策基础上，使供应端达到平衡，并

传导至下游光伏产业链。

三、 需求：下游减产持续 涨价传导遇阻

图9：硅片-月度产量季节性 图10：硅片-产量（周度）
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图11：光伏电池-产量与开工率 图12：组件-月度产量季节性

图13：组件-出口季节性 图14：多晶硅-消费量季节性

数据来源：SMM、华金期货

硅片环节本周延续减产态势，周度产量11.2GW，环比下降约3.3%。8月硅片行业开工率预计降至52%左右，

较7月的53.3%进一步回落，较6月的55.4%已累计下降超过3个百分点。尽管上游多晶硅封盘待涨，硅片企业报

价相对坚挺，但实际成交价格仍有小幅下修，N型183硅片0.80元/片、210R硅片0.90元/片、210mm硅片1.10

元/片，各规格周度微跌。硅片市场呈现“报价稳、成交弱”的分化特征，二三线企业为回笼资金存在低价抛货

现象。据了解，硅片行业两家一线企业开工率在52%和54%，一体化企业开工率在56%-60%之间。

电池片环节报价上调。TOPCon M10电池片价格小幅上行至0.27元/瓦，大尺寸电池片涨幅更为明显。驱动

因素来自两方面：一是白银价格持续上行推升浆料成本，成本端提供一定支撑；二是产业链看涨情绪从上游向下

传导。但各尺寸分化显著——183N电池片因供需边际改善维持坚挺，210R电池片则受制于自身库存压力，涨价

传导不畅。8月电池片行业开工率降至53%，较7月的56.2%有所回落，部分厂商已基于需求不及预期的预判落实

减产。
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组件环节受多晶硅涨价预期和上游辅材（光伏玻璃、EVA、银浆）价格抬升双重推动，头部企业正式落地提

价政策，TOPCon分布式组件报价上调0.01-0.03元/瓦至0.71-0.73元/瓦区间。这是组件环节数月以来的首次集

体提价。但终端采购接受度偏低——集中式项目招标价格仍维持在0.67-0.70元/瓦的低位，分布式市场虽有零星

跟涨但成交量有限，上下游定价诉求分歧明显。

整体需求端面临的格局是：下游减产方向未变，但减产幅度边际收窄；涨价从上游向下游传导的链条已经启

动，但终端需求尚未有效跟进。

四、 成本与利润：全链深度亏损 利润修复寄望政策

图15：多晶硅-成本与利润（周度） 图16：光伏产业链-利润对比（周度）

数据来源：百川盈孚、华金期货

多晶硅行业平均完全成本约为43,200元/吨，行业利润-12,100元/吨，亏损幅度与上周基本持平。成本结构

中，工业硅原料价格小幅上行（通氧553#至9,100元/吨），三氯氢硅维持平稳（3,435元/吨），电力成本因区

域电价分化呈结构性变化——四川丰水期电价下行而甘肃（0.44-0.45元/千瓦时）、宁夏（0.42元/千瓦时）电

价上调。整体成本端维持高位僵持，短期内缺乏显著下行驱动。

产业链利润分配延续极端分化格局。多晶硅环节亏损12,100元/吨，硅片环节亏损约25,800元/GW，电池片

环节亏损约16,000元/GW，组件环节由盈利转为亏损5,800元/GW。全产业链自硅料至组件全线亏损的局面已持

续数月，产业不可持续性日益突出。

八家企业倡议书的出台，本质上是对当前全行业深度亏损的应激反应，也是对前期无底线价格竞争的政策纠

偏。若“不低于完全成本价销售”的规则得以严格执行，多晶硅现货价格理论上需回升至38,000-42,000元/吨

区间才能覆盖主流企业成本。但当前多晶硅行业供大于求、库存高企，利润修复无法一蹴而就。

五、 库存：厂库持续累积 仓单低位运行

图17：多晶硅-生产企业库存（周度） 图18：多晶硅-硅片企业原料库存（月度）
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图19：多晶硅-交易所仓单 图20：硅片-周度库存

数据来源：SMM、华金期货

本周多晶硅生产企业库存28.0万吨，环比增加0.4万吨，延续累积态势；硅片企业原料库存26.5万吨，环比

微降0.3万吨，反映下游采购节奏持续偏慢；交易所仓单方面，本周仓单量21,470手，合计6.44万吨，处于上市

以来的较高水平。

高库存与封盘不报价形成一组矛盾组合。一方面，企业暂停报价意味着短期内不会以低价出货，新的现货成

交近乎冻结；另一方面，28万吨的厂库压力叠加仍在增长的产量，意味着封盘状态下库存仍在“静默累积”。

这种库存累积并非传统的需求疲软导致的被动累库，而是带有主动封盘特征的“冻结式累库”。

库存展望取决于两个变量。一是倡议书后续执行能否实质性压缩供给——若8月产量如期达到11.1-11.5万

吨，月度供需过剩量将进一步扩大至约0.9-1.3万吨，库存在政策落地前仍将加速累积。二是组件端涨价能否带

动下游补库——当前硅片企业原料库存26.5万吨处于中性偏低水平，若涨价预期确认，存在阶段性补库需求释

放的空间，这将为库存去化提供窗口。综合来看，短期内库存去化的概率偏低，更倾向于呈现“高位钝化”—

—库存继续累积但边际增速放缓。
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