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基本面分

新疆减产预期发酵 工业硅或偏强运行

析

策略建

【价格端】期货微跌、现货上涨。主力合约SI2611周五收于8,790元/吨，周跌幅0.06%，现货553#华东调涨200元至

9,350元/吨，受新疆大厂月底减产预期影响，硅企普遍上调出厂报价，市场低价货源基本消失，期现商报价随期货上

涨同步跟涨，但下游对高价接受度偏低，多按需采购补库。

【供应端】周产小幅回升 月末新疆有减产预期。周度产量回升至8.2万吨，新疆开工率升至72.68%，四川低位徘徊。

市场关注新疆大厂8月底减产32台矿热炉预期，预计对9月份产生5-6万吨影响，后续关注减产预期能否转化为现实。

【需求端】多晶硅产量续增，有机硅价格走升但开工下调。多晶硅周产26,000吨、8月产量预计11万吨以上，对工业

硅消费量稳定增长；有机硅8月排产19.35万吨、下旬部分单体厂降负；铝合金相对持稳。需求端焦点在于多晶硅成交

能否放量。

【成本利润】现货涨价利润转正，支撑延续。工业硅成本基本持稳，行业平均利润在盈亏平衡线附近，成本支撑的逻

辑延续。成本端焦点在于增长后高成本产区减产意愿的边际变化。

【库存端】社库续降，厂库仓单累积。社会库存降0.8万吨至49.3万吨延续去化，新疆厂库增加，期货库存高位。库存

端焦点在于减产落地后去库能否加速。

议

风险提

【产业局势与核心矛盾】工业硅处于减产预期升温与供需现实宽松的博弈阶段。供应端短期供给增量，新疆大厂8月底

减产32台矿热炉的预期发酵，供应缩减将体现在9月份；需求端多晶硅恢复报价，但成交放量仍待验证。成本端现货

涨价带动利润小幅增加，整体供需过剩0.3万吨尚未扭转。多空对抗的焦点在于新疆减产预期能否转化为现实，以及9 

月供应收紧的程度。

【策略观点】短期工业硅价格或延续偏强运行，成本、新疆大厂减产预期强化下方支撑；但减产尚未兑现、周度供需

仍过剩，上方受库存结构压制。市场核心分歧在于减产能否从预期落地为现实。

示
1、新疆大厂减产不及预期或推迟，供应收缩证伪，价格回吐涨幅。

2、多晶硅报价恢复后成交持续清淡，产业链涨价预期回落拖累需求。

3、铝合金淡季累库延续，ADC12价格下行压制工业硅需求。

4、仓单持续累积，近月合约抛压加大。

5、利润转正后高成本产区复产，供应压力回升。
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一、期货增仓上行 现货跟涨走扩

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

 

现货市场跟涨走扩。通氧553#华东报价由上周9,150元/吨上调至9,350元/吨，周涨200元/吨，涨幅2.19%；

421#华东报9,500元/吨，421#有机硅用报9,550元/吨，均较上周上调50元/吨。现货涨幅超过期货，反映硅企

挺价情绪较强，受新疆大厂月底减产预期影响，硅企普遍上调出厂报价，市场低价货源基本消失，期现商报价随

期货上涨同步跟涨，但下游对高价接受度偏低，多按需采购补库

本周工业硅期货主力合约SI2611增仓上行，8月21日收于8,790元/吨，周跌幅0.06%。本周窄幅整理走势，

8月14日新疆大厂减产预期发酵，主力合约单日涨185元至8,795元/吨，随后两个交易日震荡回落至8,710-8,725 

元/吨，8月19日再度冲高至8,825元/吨的周内高点，8月21日尾盘收于8,790元/吨。全周持仓量由22.5万手增至

30.4万手，增仓7.9万手。

。

跨期价差方面，SI2609对SI2611合约价差为-90元/吨，近月贴水远月的Contango结构延续；SI2610

本周基差为560元/吨，较上周小幅走扩20元/吨。现货升水结构延续且幅度走扩，主因现货涨幅大于期货

，硅企挺价坚决，期货端已部分计入减产落地后的供应收紧，升水走扩反映期现市场对远期供应的分歧。

对

SI2609价差在40元/吨附近窄幅波动。主力合约换月后，近月合约受仓单高企压制贴水，远月合约受9月供应收

紧预期支撑相对抗跌，价差结构反映市场对减产落地后供需改善的预期。
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二、 周产小幅回升 月末新疆有减产预期

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

本周工业硅周度金属硅产量小幅回升至8.2万吨，环比增加0.1万吨；分区域看，新疆样本企业周产量35,220

吨，环比增加920吨，开工率由70.78%升至72.68%，仍处高位；四川样本企业周产量1,945吨，与上周持平，

开工率29.69%低位徘徊；云南样本企业周产量6,640吨，环比微增10吨，开工率57.3%。

本周市场核心矛盾集中在新疆大厂减产预期。据了解，新疆大厂计划8月底减产32台矿热炉，预计减量影响

主要体现在9月份，若月底停产落地、叠加9月个别企业复产，9月供应将减少约5-6万吨。按照平衡表推算，9月

需求端暂无大的变量，若新疆大厂减产落地，即便甘肃等地区8月初减产的产能复产，9月供应也有偏紧预期。

但减产尚未实际落地，本周新疆样本产量不降反升，市场交易的是预期而非现实。

供应端多空力量并存。利多在于新疆大厂减产预期较强，若9月落地将实质性收紧供应；利空在于本周周产

量仍小幅回升，新疆开工率升至72.68%的年内偏高水平，减产落地前供应压力并未缓解。供应端的定价焦点在

于减产预期能否转化为现实，以及减产规模是否足以扭转过剩格局。

三、多晶硅产量续增 有机硅排产抬升

图9：工业硅-月度消费量季节性 图10：工业硅-消费量（周度）
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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

本周工业硅周度终端消费量7.3万吨，环比增加0.1万吨。三大下游呈现多晶硅产量续增、有机硅排产抬升、

铝合金偏弱的分化格局，需求端边际改善的持续性取决于多晶硅成交能否放量。

多晶硅本周打破零成交、恢复报价，产量续增。N型致密料现货价由上周39元/千克上行至40.1元/千克，头

部厂家报价集中在43元/千克，但下游接受度不高，成交仅少量试探，期现商货源更受青睐；下游硅片价格集体

上调、183规格供应短缺。8月国内多晶硅产量预计11万吨以上，周产量26,000吨环比续增，对工业硅消费量稳
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定增长，是需求端最确定的增量；但多晶硅工厂库存仍在30万吨以上，供应宽松格局未改，成交尚未形成趋势

性放量。

有机硅延续上行。DMC价格由上周13,250元/吨上行至13,500元/吨，周涨250元/吨，主流商谈区间上移至

13,000-13,500元/吨、局部现货冲高至14,000元/吨。供应端部分单体厂装置检修降负，行业开工率小幅下降至

60%附近，订单排期充裕，预售订单排至8月下旬至9月上旬，库存低位与订单饱满双重支撑下，企业挺价心态

坚定，甲醇、一氯甲烷上行对产业链形成成本托底。7月DMC产量18.71万吨，开工率61.36%，8月排产预计

19.35万吨。

铝合金延续偏弱格局。ADC12价格报23,900元/吨，较上周下跌300元/吨，主要受原铝价格回落拖累；再生

铝龙头开工率持稳于49.1%，仍处同期低位，铸造铝合金锭社会库存连续第二周累库，硅铝合金存在减产预期。

出口端，7月金属硅出口5.65万吨，环比下降11.55%、同比下降23.68%，出口延续收缩。整体看，需求端边际

改善来自多晶硅与有机硅，铝合金淡季走弱形成对冲，多晶硅成交能否放量是需求端的关键变量。

四、现货涨价利润转正 支撑延续

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
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本周工业硅行业平均成本8,966元/吨，基本持稳；行业平均利润由-5元/吨转正至10元/吨，主要受益于现货

价格周涨200元/吨。成本端持稳而价格端上行，行业利润边际改善，但仍处于盈亏平衡线附近，成本支撑的逻

辑延续。

电价与原料端整体持稳。主产区电价维持分化，新疆石河子最低电价0.26元/千瓦时维持行业低位，云南德

宏0.37元/千瓦时、四川乐山0.30元/千瓦时。原料端价格涨跌互现，新疆精煤1,260元/吨、宁夏精煤1,200元/吨、

石墨电极12,450元/吨均较上周持平，新疆硅石320元/吨、云南硅石230元/吨持稳，原料端对成本的影响有限。

分产区盈利格局延续分化。新疆产区凭借低电价维持相对较好利润，西南高成本产区在丰水期电价下成本改

善，但云南0.37元/千瓦时的电价仍处于相对高位，产区利润分化加剧。行业利润转正后，高成本产区的减产压

力有所缓解，供给端的自发收缩动力边际减弱。

成本端对价格的支撑与压制并存。利多在于行业利润仍处于盈亏边缘，价格回落至成本线附近时将触发减产；

利空在于现货涨价带动利润转正，部分高成本产区的减产意愿下降，成本支撑的强度边际弱化。成本中枢在

9,000元/吨附近对价格形成底部支撑。

五、社库续降 厂库仓单累积

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
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本周工业硅社会库存降至49.3万吨，环比减少0.8万吨，延续去库态势。总量去库与结构累库并存，社库去

化但厂库与交割库累积，库存结构分化加剧。

从结构看，工厂库存出现累积。新疆样本企业库存增至150,500吨，环比增加8,000吨，云南样本库存

36,100吨，环比增加600吨，四川样本库存24,800吨，环比基本持平。厂库累积反映盘面反弹后硅企惜售情绪升

温，叠加新疆大厂减产预期下，企业倾向于囤货等待更高价位出货。

期货交割库仓单延续累积，截至8月20日仓单量33,535手，折合16.77万吨，环比增加432手，处于历史同

期高位。仓单高企反映期现套保活跃度维持高位，大量可交割货物锁定在交割库，对近月合约形成持续压制。

下游原料库存246,100吨，环比微降900吨，去库节奏放缓。供需平衡方面，本周总供给8.9万吨、总消费

8.6万吨，过剩0.3万吨，与前周持平。库存去化的持续性取决于新疆大厂减产能否落地，社库去化与厂库、仓单

累积的背离是本阶段库存端最值得跟踪的信号。
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