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供给宽松、成本支撑 工业硅延续低位整理

基本面分析
【价格端】7月期货延续弱势震荡，SI09月内8100-8500区间整理，月中北方供给收缩消息扰动价格一度冲高，月末

收8175。现货端无明显小幅下调，市场成交清淡；与此同时基差与期货月间差价均窄幅波动，未出现结构性趋势变化

信号。

【供应端】7月国内工业硅产量36.74万吨，环比增1.62%，主产区北减南增。从当前各产区及主要企业排产计划来看，

预计8月供给持平或小幅缩减。

【需求端】7月下游消费预估30.7万吨，环比增加。其中多晶硅排产约10万吨稳中有增，提供正向支撑；有机硅DMC

月内价格V型走势，行业协同减产失败、开工维持60%以上，月耗硅量持平；铝合金进入高温淡季，产量环比下降。8

月份，多晶硅产量继续释放但管控政策或推迟部分复工、有机硅供给收缩依赖亏损倒逼存在不确定性、铝合金个别企

业复产但淡季需求受限，整体消费难有实质性改善。

【成本利润】行业平均成本下降，利润维持于平衡线附近。但产区分化，新疆龙头企业盈利、西南持续亏损，凉山硅

企因峰谷电价上调被迫停车即为成本压力传导的实证。总体来看成本是当前工业硅市场主要的支撑因素。

【库存端】社会库存下降，但厂库与交割库延续累库，库存总量约81万吨维持高位，对价格形成中长期压制。

策略建议
【产业局势与核心矛盾】7月工业硅市场呈现“供给总量增加但边际收紧、需求分化走弱、成本支撑、库存高位”的复

杂格局。供给端最大的变化是新疆连续四周减产（伊犁检修、哈密技改、昌吉临检三重驱动），为今年以来最大月度

降幅，川滇丰水期复产，但总体进度不及历年同期，供给总量增加但边际收紧，尚未达到扭转过剩的临界点。需求端

下游消费预估30.7万吨，多晶硅仍提供正向支撑，有机硅耗硅量持平但高于预期、铝合金淡季拖累，整体消费难有实

质性改善，且8月份来看，多晶硅及有机硅均存在较大变数。行业利润微薄提供一定支撑，库存端维持高位。市场短期

处于“上无显著驱动、下有支撑”的胶着状态。

【策略观点】工业硅上方受总产量高位与需求疲弱压制，下方获成本支撑与边际减产信号托底，预计短期延续低位整理。

风险提示
1、新疆伊犁电力检修结束超预期提前复产，北方供给收缩逻辑转变，价格将重新承压。

2、有机硅DMC再度下跌，协同减产全面瓦解，对工业硅采购负反馈加剧。

3、西南产能加速释放，增量完全对冲北方减量，供给压力加大。

4、多晶硅排产不及预期（10万吨以下），头部企业复产延迟，对工业硅消费支撑减弱。

5、交割库仓单持续攀升突破18万吨，近月合约抛压加大拖累现货价格。
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一、行情回顾：工业硅7月偏弱震荡 期现价格重心下移

（一）工业硅月度行情走势

7月工业硅期货主力合约SI2609延续弱势震荡格局。月初开盘8,380元/吨，前8个交易日在8,170-8,430元/吨区

间波动。7月8日-9日市场急速下挫，7月9日盘中最低触及8,025元/吨，为月内低点。此后新疆哈密技改停炉与昌吉

临检等北方供给收缩消息集中释放，刺激盘面快速反弹，7月14日触及月内最高8,545元/吨。但实际减产量有限、

下游采购跟进不足，反弹未能持续——7月15日起价格逐步回落，7月17日跌回8,320元/吨。下旬市场在8,200-

8,300元/吨区间窄幅整理，28日再度下探至8,140元/吨。7月30日收于8,175元/吨，全月累计下跌205元，跌幅约

2.4%。全月持仓量从37.5万手降至29.1万手，成交量平稳，多空在8,000-8,550元/吨区间博弈，未形成趋势性方向。

图1：工业硅-主力合约行情 图2：工业硅-现货走势

数据来源：钢联、SMM、华金期货

（二）跨期价差与基差变动

现货端，553#通氧华东月初报9,100元/吨，中旬受期货反弹带动短暂上行至9,150元/吨，随后回落至9,050元/

吨并持稳至月末，月均价约9,100元/吨。421#华东月均价约9,400元/吨。区域分化方面，421#四川出厂价从月初

9,450元/吨逐步下行至月末9,250元/吨；通氧553#昆明报价从9,250元/吨降至9,100元/吨。百川盈孚口径可交割

553#出厂含税价从月初8,538元/吨降至月末8,444元/吨，月跌94元/吨（-1.1%），月均价8,510元/吨（工厂端，不

含运费）。现货成交清淡，硅企处于盈亏边缘，新单成交受阻。

基差方面，553#通氧华东现货月均价约9,100元/吨，SI09期货收盘月均价约8,320元/吨，基差约+780元/吨，

现货升水由交割品牌溢价与运输成本支撑，非真实需求驱动。跨期价差SI09-SI01全月在-80至-100元/吨窄幅波动。

从产业链价格传导看，各牌号走势同步性高，553#、421#月内均小幅下行，价差维持历史均值水平，未出现结构

性趋势变化信号。

图3：工业硅-跨期价差 图4：工业硅-基差走势
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数据来源：钢联、SMM、华金期货

二、供应端：北减南增 工业硅7月小幅增加

7月工业硅产量预计36.74万吨，环比6月36.16万吨增长1.62%，但月内呈先高后低走势——月初周产量约9.6万

吨，月末降至9.4万吨。全国开炉250台（较6月末253台减少3台），开炉率32.3%。97硅、再生硅等其他供给约3万

吨/月，总供给量约39.7万吨。

分产区看，新疆是本月供给核心变量：样本产量从月初37,350吨（开工率77.08%）逐周降至月末34,350吨

（70.89%），月降约8.0%，为今年以来最大降幅。减产驱动来自伊犁电网检修导致大型炉阶段性保温减产、哈密

个别企业技改停炉2台、昌吉某大厂临检增加1台。西南复产低于预期：云南样本产量从5,530吨增至6,620吨

（+19.7%），四川从4,330吨增至4,665吨（+7.7%），节奏显著慢于历年丰水期同期。7月底凉山某硅企因峰谷电

价均值上行不堪成本压力被迫停车，97硅企业流露停炉意向——丰水期逆势减产历史上较为罕见。内蒙古开炉26台

持稳，宁夏18台（-1），甘肃16台持平。

8月来看，内蒙古存在明确检修计划，云南、新疆个别新增项目有投产预期，预计与7月基本持平或小幅缩减。

核心关注新疆大厂后续排产调整方向——若减产持续（周产量降至34,000吨以下），供给端将出现拐点信号；若伊

犁电力恢复带动复产，北方供给收缩逻辑将弱化。

图5：工业硅-月度产量与开工率 图6：工业硅-主产区样本企业周产量

图7：工业硅-分规格产量（月度） 图8：工业硅-主产区样本企业开工率（周度）
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图9：工业硅-分月度产量季节性 图10：工业硅-月度开工率季节性

数据来源：百川、SMM、华金期货

三、需求端：下游消费环比增加 板块间延续分化

（一）多晶硅需求

多晶硅对工业硅需求稳中有增。SMM数据显示6月产量9.27万吨、开工率27%；7月排产预计约10万吨，开工

率攀升至约32%，环比增约0.7万吨。从企业动态看，内蒙古某厂冷氢化问题检修减产约4千吨、新疆甘泉堡检修减

产约2千吨，但青海技改升级产能爬坡、云南丰水期低成本产能释放等复产增量对冲检修减量后，月供应仍增加。多

晶硅耗硅量对工业硅提供正向支撑。

据企业排产计划，8月将有3家企业有增产增量释放，另有3家企业计划检修降负荷，预计多晶硅产量增至11万

吨左右，但不排除低利润下企业复工推迟，市场存在一定变数。

图11：工业硅&多晶硅-现货价格 图12：多晶硅-月度产量季节性

图13：多晶硅-生产企业库存（周度） 图14：多晶硅-硅片企业原料库存（月度）

图15：多晶硅-成本与利润（周度） 图16：多晶硅-供需平衡（月度）

数据来源：百川、SMM、华金期货



5

（二）有机硅需求

有机硅是本月需求端波动最大的板块。月初行业推行60%协同减产，DMC目标报价锚定14,000元/吨，但实盘

成交持续走弱，竞价出货成为主流，DMC最低下探至11,200-11,600元/吨区间。持续近一个月的下跌行情至月末终

止，主流企业采取降价控量策略，DMC回升至12,000元/吨附近。全月呈企稳-暴跌-企稳的V型走势，高报低走特征

显著。前期检修装置陆续重启叠加部分企业提升负荷，开工率维持60%以上，协同减产执行效力有限。下游硅酮胶、

混炼胶维持低库存刚需采购，大规模补库尚未启动。对工业硅而言，有机硅开工60%+意味着消费量有支撑，但

DMC低迷压制采购价格传导。7月有机硅对工业硅消费量较6月无明显变化。

图17：工业硅&有机硅-现货价格 图18：有机硅-产量与开工率（月度）

图19：有机硅-成本与利润（周度） 图20：有机硅-库存（月度）

数据来源：百川、SMM、华金期货

（三）铝合金需求

铝合金7月进入高温淡季。ADC12价格月内从23,900元/吨小幅降至23,800元/吨，窄幅震荡。再生铝龙头企业

开工率50.8%处于近年低位，月内下降0.4个百分点；铝板带箔产量92.56万吨环比减少1.73万吨；铝棒产量122.15

万吨环比减少1.74万吨。夏季汽车终端高温假影响需求，反向开票政策持续压制再生铝开工。铝合金对工业硅消费

月均约5-6万吨，7月环比小幅减量。

图17：铝合金-价格走势 图18：铝合金-产量（月度）
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数据来源：百川、SMM、华金期货

四、成本与利润：行业利润微薄

成本是当前工业硅市场最重要的支撑力量。7月行业加权平均成本从月初8,933元/吨降至月末8,895元/吨，成本

端来看，新疆粘接硅煤从1,400元/吨降至1,350元/吨，是成本下移的主要贡献项；石油焦市场均价3,156元/吨较上

月上调47元/吨（+1.51%），低硫焦坚挺而中高硫承压，对硅企成本影响约15-20元/吨；石墨电极12,450元/吨、

硅石320元/吨低位持稳。电价方面，新疆0.26-0.38元/度维持全国最低水平，四川丰水期降至0.30-0.35元/度，云南

降至0.37-0.40元/度。西南电价下调是7月成本改善的重要边际变量——以单吨耗电13,000度计算，四川电价每降

0.05元/度对应成本节约650元/吨，云南降0.14元/度（0.51→0.37）对应节约约1,800元/吨。但需注意：7月底凉山

地区峰谷电价均值上行，直接导致当地某硅企不堪成本压力被迫停车，表明西南电价存在部分产区上调风险，并非

单边下行。

在行业平均成本8,895元/吨的表象之下，产区之间呈现分化。新疆龙头企业凭借低电价（0.26元/度）与自有煤

矿优势，完全成本约8,500元/吨，以当前553#西北出厂约8,300-8,400元/吨计已处于盈利状态。与此同时，行业平

均成本8,895元/吨对应利润18-30元/吨，意味着多数中小硅企已无利润；四川丰水期完全成本仍高达9,200-9,500元

/吨（电价0.30-0.35元/度虽低于枯水期但仍高于新疆），以421#出厂约9,200-9,300元/吨计持续亏损；云南完全成

本9,300-9,600元/吨，亏损幅度最大。这种梯度结构决定了价格下行的抵抗顺序：新疆大厂在8,200元/吨附近触及

现金流成本，将触发主动减产——这一价格水平在7月9日盘中（8,025元/吨）已被试探但迅速回收，印证该位置确

有支撑；西南中小厂在8,500-8,800元/吨即已进入深度亏损，本月凉山停车、97硅流露停炉意向即为证据。

从成本对供给的反馈看，极薄利润已显著压制了西南复产动力——川滇7月复产节奏远慢于历年丰水期同期，

部分观望企业干脆搁置开炉计划。若8月西南电价进一步下调或硅煤延续弱势，成本支撑线存在50-100元/吨的下移

空间；但考虑到新疆生产成本相对稳定，价格进一步下行弹性有限。
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图19：工业硅-成本与利润（周度） 图20：工业硅-原料端价格（周度）

图21：工业硅-电力价格（月度）

数据来源：百川、SMM、华金期货

五、库存：社会库存去化放缓 厂库与仓单累积

7月工业硅社会库存从月初55.3万吨降至月末52.3万吨（-3万吨，-5.4%），小幅去库，但仍维持高位；新疆厂

库从12.68万吨累至13.42万吨（+7,400吨）、云南从3.22万吨累至3.45万吨（+2,300吨），反映硅企出货受阻；交

割库仓单约16万吨持续累积，反映现货过剩量向期货市场转移。港口库存：黄埔港6.25万吨（月初6.30万吨，-500

吨），昆明港5.60万吨持平。

社库月度去库3万吨看似利好，但拆解发现去库主因非需求改善——7月消费预估29.2万吨环比下降5.5%，消费

端收缩而非扩张。真正的去库驱动是供给端收缩（周产量从9.6降至9.4万吨）与前期低价库存消化完毕。厂库累库

与交割库累库表明现货仍有较大压力。

图22：工业硅-社会库存（周度） 图23：工业硅-主产区样本企业库存（周度）

图24：工业硅-累计库存（周度） 图25：工业硅-交易所仓单
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数据来源：SMM、华金期货

六、供需延续宽松格局 8月关注供给收缩方向

7月工业硅产量约36.74万吨，加之97硅、再生硅等约3万吨，总供给约39.7万吨。需求端国内消费约30.2万吨，

出口预计约6.5万吨，总需求约36.7万吨，月度过剩约3万吨。但社库月内去化3万吨，二者差异来自部分过剩量转化

为厂库与交割库库存。

展望8月，供给端预计与7月基本持平或小幅缩减。需求端，多晶硅产量继续增加但硅料管控政策较多、原计划

复工企业或推迟计划，对工业硅消费的增量贡献存在不确定性；有机硅协同控产执行效力有限，主要依靠亏损倒逼

被动减产；铝棒个别企业8月或复产但淡季需求受限、整体采购难增加。外需方面，7月出口FOB跟随国内现货同步

走弱，外需无明显增量。盘面长期低位运行下，前期低价库存基本消化，但供需压力未根本缓解，价格上涨支撑不

足。后期关注新疆大厂后续排产调整方向、西南峰谷电价走向、有机硅协同减产执行效力。

表：工业硅-月度供需平衡表

数据来源：SMM、华金期货
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