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政策提供支撑 多晶硅震荡偏强

基本面分析

策略建

【价格端】期货延续走升，现货企业挺价，但近两周现货市场成交处于停滞状态。PS2609周涨5.4%收于39030元/吨

，N型致密料升至39,000元/吨，基差收窄至-30元/吨。市场关注近期行业会议结果以及现货能否从报价上涨转向实

质成交。

【供应端】周度产量2.6万吨，延续增加但增速有所放缓，8月产量预计11.1万吨、开工率约34.5%。市场关注在能耗

新规及行业自律约束下高成本产能能否实质退出，政策执行力度决定供给收缩斜率。

【需求端】硅片8月开工率降至52%左右，与此同时，随着多晶硅价格上涨，硅片、电池片、组件均有报价上调，涨

价向下游传导正式启动。市场焦点在于组件终端对涨价接受度偏低，传导链条能否在终端环节兑现。

【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】生产企业库存29.1万吨突破前期高位，仓单6.61万吨呈延续增加态势。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

风险提

【产业局势与核心矛盾】八企联合倡议后，行业自律进入落地验证阶段，近期为关键窗口期。基本面方面，8月产量预

计11.1万吨、消费预计9.64万吨，月度过剩约1.4万吨，厂库累至29.1万吨并延续增加，供需宽松格局未改。当前核心

矛盾集中在两点：一是报价上调但无成交——现货挺价将N型致密料推升至39,000元/吨、基差收窄至-30元/吨，下

游却持观望态度，厂家间成交几近停滞；二是供给宽松、库存高位与政策托底之间的博弈——八企“不低于成本价销

售”倡议叠加能耗新规，对价格形成底部支撑。政策底已逐步确立，但落地效果取决于成本核算与能耗标准的执行力

度，后续需重点跟踪行业在政策指导下的实际减产与报价执行情况。

【策略观点】政策底确立后价格下行空间收窄，短期或维持偏强震荡。关注后期会议及政策执行情况，若会议后企业

公布减产或执行性报价，价格中枢或进一步上移；反之若仅停留在表态层面，8月产量如期放量，市场或回吐部分政策

溢价。

示
1、行业自律执行不及预期，企业暗中降价出货，挺价同盟瓦解。

2、8月产量超预期放量，厂库突破30万吨触发集中出货。

3、组件涨价后终端招标萎缩，涨价传导断裂反噬上游。
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图1：多晶硅-期货行情走

一、 期货续涨 现货挺价但成交停滞

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合约延续上行，周五收于39030元/吨，周涨幅5.37%。现货端企业继续封盘观

望，但期现商出货逐步活跃。N型致密料升至39,000元/吨（周涨1,650元/吨），颗粒硅39,500元/吨、混包料

38,500元/吨、复投料39,450元/吨，各品级全面走强。现货涨幅明显，企业挺价意愿强。部分下游企业受“买

涨不买跌”心态下场采购。但主流成交仍以观望为主，现货市场处于“有价无市”向“试探成交”过渡的阶段。

光伏产业链整体呈现“上游挺价、中游跟涨、终端观望”的格局。本周硅片、电池片全线提价、组件报价上

调，与此同时工业硅通氧553#升至9,150元/吨、三氯氢硅维持3,435元/吨，原料成本端支撑同步强化

基差方面，以N型致密料现货计算的基差-30元/吨（现货39000-期货39030），较上周的310元/吨明显收

窄；跨期价差方面，主力PS2609合约39030元/吨与远月PS2612合约42595元/吨价差约3565元/吨，远月升水

结构延续，市场对中期供应收缩的定价未变。

。

二、 产量增速放缓 政策约束待验

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
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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2.6万吨，环比增加100吨，增速较上周的1,400吨明显放缓，供给放量节奏边际收敛。

8月产量预计11.1万吨，较7月的9.85万吨增长约12.7%；开工率方面，8月预计开工率约34.5%，较7月的30%

继续回升。

分区域看，增量主要来自内蒙古、四川与青海。内蒙古某大厂三产区产量继续释放，但另有两厂分别因检修

与设备问题推迟复产、暂时停产；新疆某厂复产计划推迟至9月；青海某厂8月排产小幅抬升，预计增产约1千吨。

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、 下游集体提价 传导待终端承接

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

硅片环节延续减产但幅度收窄，8月开工率预计52%左右，较7月的53.3%继续回落，较6月的55.4%累计下

降逾3个百分点。与减产并行的是一轮全线提价——N型183mm硅片涨至0.865元/片、210mm涨至1.15元/片、

210R涨至0.95元/片，印度、美国等海外需求提升叠加美国232关税落地引发的抢单，推动硅片报价全面上移，

低价货源逐步收敛。

电池片环节价格显著走强。TOPCon M10电池片涨至0.30元/瓦、G12R涨至0.30元/瓦左右，本轮涨价由三

重因素驱动：美国232关税落地引发的短期海外抢单、白银价格上行带来的浆料成本刚性支撑，以及反内卷会议

后市场对供给侧调控的预期升温。8月电池片开工率52.99%，较7月的56.23%有所回落，但涨价后新价已获成交

确认，市场呈量价修复态势。

组件环节报价上调但成交缺位。TOPCon 182mm组件涨至0.71元/瓦左右，头部企业报价整体上移，但终

端对涨价接受度偏低，新价暂未获成交确认，市场以锁定涨价前老订单为主。8月组件预计产量42.37GW、开工
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率41.14%，出口端6月组件出口19.34GW，海外需求相对旺盛。

整体需求端呈现“上游挺价、中游跟涨、终端观望”的传导格局。按供需平衡表测算，8月多晶硅消费量预

计9.64万吨，较7月的9.9万吨有所回落，供需差由7月的接近平衡转为过剩约1.4万吨。涨价链条已从硅片、电池

片启动并向组件传导，但能否在终端兑现，取决于组件涨价后终端招标与装机需求的承接力度。

四、 全链仍深度亏损 利润修复寄望会议

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

本周多晶硅生产成本约43,200元/吨，行业利润-12,100元/吨，亏损幅度较上周基本持平。成本结构中，工

业硅原料价格小幅上行（通氧553#至9,150元/吨），三氯氢硅维持3,435元/吨，电力成本因区域电价分化呈结

构性变化。整体成本端维持高位僵持。

产业链利润分配延续极端分化。多晶硅环节亏损约12,100元/吨，硅片环节亏损约24,700元/兆瓦，电池片

环节亏损约9,100元/兆瓦，组件环节实现微利约1,400元/兆瓦。

8月13日北京会议的召开，是八企倡议从“表态”走向“落地”的关键一步。若“不低于完全成本价销售”

规则严格执行，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完全成本。当前期

货38,210元/吨已部分反映该预期，现货39,000元/吨已触及成本区间下沿。

利润修复的核心逻辑并非需求改善，而是供给端政策约束与亏损驱动的自发减产。当前约29.1万吨的厂库叠

加仍在增长的产量，意味着即便供给收缩落地，去库周期的长度也将制约利润修复的速度。亏损深度与去产能速

度之间的背离，是决定行业何时走出底部的最关键变量。

五、 厂库续累 仓单低位回升

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29.1万吨，环比增加1.1万吨。硅片企业原料库存26.5万吨（7月底数据）。库存压

力主要集中在生产企业端，累库方向未改。

高库存与封盘挺价形成一组矛盾组合。企业暂停报价意味着短期不以低价出货，现货成交近乎冻结；但29.1

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”。这种带有主动挺价特征的“冻

结式累库”，本质是企业以库存成本换取定价权修复。

交易所仓单方面，本周仓单量22,020手、折合约6.61万吨，若后期期货价格升破成本线，仓单有望加速生

成，对远月合约形成额外抛压。

库存去化取决于两个变量。一是行业自律能否实质压缩供给——若8月产量如期达到11.1万吨、供需过剩约

1.4万吨，库存在政策落地前仍将累积；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处于中性

偏低水平，若涨价预期确认存在补库释放空间。综合来看，短期库存去化概率偏低，预计呈现“高位钝化”—

—库存继续累积但边际增速放缓。
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