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政策支撑、供需格局暂无改观

基本面分

多晶硅震荡整理

析

策略建

【价格端】报价恢复但成交有限，期货冲高回落。主力合约由PS2609切换至PS2611，周内冲高回落，收38,430元/

吨，周跌约1.94%；现货N型致密料挺价至40,100元/吨，周涨2.8%，基差由贴水转升水。市场焦点在于头部厂家43元

/千克的报价能否获得下游成交确认。

【供应端】产量延续增长，政策约束待落地。周度产量2.6万吨，延续增加，8月产量预计11.1万吨、开工率约34.5%，

头部企业产能释放与部分检修并存。市场关注行业自律与能耗新规约束下，高成本产能能否实质退出。

【需求端】硅片短缺大涨，涨价向中游传导。硅片8月开工率降至52%左右，但183硅片供应短缺，价格大涨至1.15元

/片，电池片跟涨后利润转正。涨价传导至组件端遇阻，终端承接力度决定传导链条能否延续。

【成本利润】多晶硅减亏，产业链利润再分化。现货涨价推动多晶硅利润减亏，与此同时硅片亏损加深、电池片转为

盈利、组件亏损扩大，光伏产业链利润分化明显。关注多晶硅“不低于成本价销售”协力的执行力度。

【库存端】厂库突破30万吨，仓单低位回升。生产企业库存30.7万吨、周增1.6万吨，多晶硅报价恢复后库存仍静默

累积，去库需等待下游实质补库或供给收缩。

议

风险提

产业局势与核心矛盾：行业自律进入落地验证后，市场从“封盘零成交”转向“报价恢复、局部试探成交”，但成交

规模有限，上下游仍在博弈新的价格中枢。基本面方面，8月份过剩约1.4万吨，厂库突破30万吨并延续累积，供应宽松

格局未改。核心矛盾集中在两点：一是报价恢复但成交有限——头部厂家报价43元/千克，下游接受度不高，仅个别成

交；二是供给宽松、库存高位与政策托底的博弈——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

，但期货周初冲高后回落，反映政策预期透支后市场回归供需现实。

策略观点：政策提供支撑，但供应宽松与高库存制约上行空间，短期或维持震荡格局。

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，价格回落。

2、8月产量超预期放量，厂库持续累库压制现货价格。

3、硅片涨价未能传导至终端，组件亏损扩大反噬上游需求。
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一、 现货报价恢复但成交有限 期货冲高回落

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

本周多晶硅期货高位回落，主力合约由PS2609切换至PS2611。周一盘中一度冲高至40,000元/吨，随后连

续三个交易日回落，周五收于38,430元/吨，周跌幅1.94%。政策预期在周初集中释放后，市场回归供需现实，

高库存与供应宽松对盘面形成压制。

光伏产业链整体呈现“上游挺价、中游跟涨、终端观望”的格局。硅片因供应短缺价格大涨，电池片跟涨后

涨势止步，组件报价上调但成交缺位。原料端工业硅通氧553#升至9,350元/吨、三氯氢硅维持3,435元/吨。核

心矛盾在于：现货挺价与期货回落的背离，反映政策预期透支后，价格重新向供需基本面回归

现货市场由“封盘零成交”转向“报价恢复、局部试探成交”。N型致密料升至40,100元/吨（周涨1,100元

/吨），复投料40,700元/吨、颗粒硅39,500元/吨。头部厂家报价集中在43元/千克，但下游接受度不高，成交

仅个别或双经销，下游逐步转向期现商买货，贸易商出货增加。

基差走扩至100元/吨，较上周的-30元/吨由贴水转为升水。期货冲高回落而现货挺价，期现走势背离，反

映现货端行业自律挺价与期货端预期透支形成反差。跨期方面，主力PS2611收38,430元/吨，近月PS2609收

38,280元/吨，远月PS2612报41,835元/吨，远月升水结构延续。

。

二、 供给：多晶硅产量延续增长 政策约束待落地
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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2.61万吨，环比增加100吨，增速延续放缓。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。

分企业来看，本月个别头部企业产能释放，同时有部分企业检修减产，增量与减量并存，停产企业暂无8月

复产计划，产量释放预计推迟至9月及四季度。综合来看，产能释放力度仍大于缩减力度，8月产出继续上行，

供给端对价格形成持续压制。

政策约束正在成为供给端的关键变量。行业自律与能耗新规推动企业恢复报价，但“不低于完全成本价销售”

的执行力度尚待观察。若成本核算与能耗标准执行到位，部分高成本产能存在减产空间；若执行打折，供给放量

趋势将延续。

供给端的核心矛盾在于“量增”与“政策收缩”的博弈。7月产量9.85万吨、8月预计11.1万吨，短期供给

压力仍在加剧；倡议的落地效果取决于成本核算能否将高成本产能挤出、能耗限额能否推动落后产能出清。在细

则明确前，供给端仍处于“产量环比增长”的现实与“政策指向收缩”的预期拉锯之中。

三、 消费：硅片短缺涨价 传导至终端遇阻

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

硅片环节减产与涨价并存。8月开工率预计52%左右，延续回落但幅度收窄；价格端则大幅上调，183硅片

因供应短缺涨至1.15元/片，210R硅片涨至1.15元/片（周涨约21%），210mm涨至1.21-1.26元/片。供应短缺

是本轮涨价主因，海外需求回暖提供支撑。

电池片环节涨势止步、转为结构性分化。210R批量成交重心稳固在0.35元/瓦，183维稳，210N因需求不

足成交重心下移。受益于美国232政策利好，出口订单放量叠加贸易商补采，电池片库存显著去化，环节利润由

亏转盈。8月电池片开工率52.99%。

组件环节报价上调但成交缺位。分布式指导价上调1-3分/瓦，但终端意向价仍低于报价，成交有限，部分组

件企业受电池片涨价推动陆续停止报价、收紧接单；集中式价格基本稳定。国内组件库存再度增加，出货受阻。

8月组件预计产量42.37GW。

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月多晶硅消费预计
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9.64万吨，较7月的9.9万吨回落，供需差由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、 成本与利润：多晶硅减亏 产业链利润再分化

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

本周多晶硅平均综合成本约43,300元/吨，行业利润-4,600元/吨，较上周的-12,100元/吨大幅收窄，主因现

货涨价。成本结构中，工业硅原料价格上行（通氧553#至9,350元/吨），三氯氢硅维持3,435元/吨，整体成本

维持高位。

产业链利润分配出现明显分化。多晶硅亏损收窄至-4,600元/吨，硅片亏损加深至-29,800元/兆瓦，电池片

转为盈利42,300元/兆瓦，组件亏损扩大至-51,100元/兆瓦。涨价由上游向下游传导，中游电池片受益，下游组

件承压。八企倡议“不低于完全成本价销售”是利润修复的关键。若规则严格执行，现货需回升至38,000-

42,000元/吨覆盖主流成本；当前现货40,100元/吨已进入成本区间，但成交有限制约利润兑现。

利润修复的核心逻辑是涨价传导与供给收缩。当前涨价从多晶硅、硅片向电池片传导顺畅，但传导至组件端

受阻，组件亏损扩大或反噬需求。亏损深度与去产能速度的背离，仍是决定行业何时走出底部的关键变量。

五、 厂库延续累积 短期去库概率低

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30.7万吨，环比增加1.6万吨；硅片企业原料库存26.5万吨。库存压力集中在生产

企业端，累库方向未改。

报价恢复与高库存形成矛盾组合。企业恢复报价、挺价明确，短期不以低价出货，但成交有限；30.7万吨的

厂库压力叠加仍在增长的产量，库存仍在“静默累积”。这种带主动挺价特征的“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22,830手、折合约6.85万吨，较上周的22,020手低位回升。期现商在期货回

落过程中进场，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；二是硅片涨价能否带动下游补库。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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