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工业硅、多晶硅 4 月策略报告

工业硅：供需紧平衡&成本端支撑，宽幅整理走势

多晶硅：供需端偏空格局&投机交易成本高，量力参与

报告日期：2026.2.3

工业硅：

3 月工业硅依托成本附近维持震荡格局。供应方面：3月产量 33 万吨

环比增 20%，增量主要来自新疆地区节后复，4月份企业无明显开工

调整计划，预计产量 33-34 万吨，环比变动不大。需求方面：多晶硅

4月产量持稳、有机硅延续排产计划、铝合金按刚需采购，整体需求

稳定，或有小幅增加。当前库存高位但稳定，行业利润亏损。综合来

看，工业硅供需宽松但成本端有支撑，预计宽幅震荡走势。

观点：8100-8800 元/吨宽幅整理，波段操作为主；关注点：西南复

产进度、成本端（电价、煤价）变化。

多晶硅：

3 月多晶硅价延续下跌，月末多晶硅 N型料均价 38.62 元/千克（月跌

24.9%）。供应方面：3 月产量 8.59 万吨，4 月预计 8.3-9 万吨，行

业开工率仅 30%。需求方面：光伏退税取消进一步压制需求，硅片、

电池片、组件同步需求走弱，。成本与利润：当前多晶硅已跌破行业

平均成本线（4.42 万元/吨），企业亏损。库存：33.2 万吨（高位），

成为限制多晶硅价格上行的关键因素。广期所适度放松交易限制，但

仍需要较大资金量，对期货成交活跃度提升效果有限。

观点：基本面弱势叠加退税利空，逢高做空为主，但因当前已然行业

亏损，不易盲目杀跌，且投机成本高，量力参与；关注点：供给侧政

策执行与落地进度、企业装置变动。
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华金期货月度报告

一、行情回顾

（一）工业硅、多晶硅期货行情回顾

2026 年 3月，工业硅依托成本附近维持震荡格局，多晶硅在整体光伏产业链

弱势基础上延续下跌。

图 1：工业硅期货 SI2601 合约走势 图 2：多晶硅期货 PS2601 合约走势

图表来源：文华财经

工业硅方面。2 月下旬至 3月初，在新疆大厂部分产能复产，市场供应攀升，

期现货价格承压下行，盘面最低探至 8105 元/吨，贸易商及部分下游有抄底备货

动作，同时国际局势带动煤炭等还原剂价格上涨，部分厂家顺势上调报价，工业

硅期货反弹。但下游市场对高价接受度有限，叠加整体商品市场价格波动剧烈，

工业硅再度进入震荡格局。截至 3月 31 日 Si2605 收 8355 元/吨，月跌幅 0.48%。

多晶硅方面。供给过剩难以扭转，而在“收储平台”被约谈后无进一步进展，

且生产企业不再挺价；另一方面，4月 1日起光伏行业退税取消政策正式落地执

行，预计下游环节开工回落。即多晶硅市场供应宽松、需求疲软、库存高企，市
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场情绪悲观，价格延续回落，至 3月 31 日，PS2605 收盘 35200 元，月跌幅 24.29%，

现货价格已然跌破行业平均成本价。

（二）基差表现

1、工业硅期现联动及基差情况

图 3：工业硅期现货价格变动 图 4：工业硅基差情况

数据来源：SMM、文华财经；制图：华金期货

供需僵持，工业硅现货价格持稳为主；期货价格在宏观及整体商品市场影响

下区间波动。基差波动主要归因于期货价格的变动，波动区间 460-890 元/吨。

2、多晶硅期现联动及基差

图 5：多晶硅期现货价格变动 图 6：多晶硅基差情况

数据来源：SMM、文华财经；制图：华金期货
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一致性偏弱的市场环境下，多晶硅期现货价格齐跌，基差 800-6000 元/吨区

间内波动。

二、工业硅市场情况分析

（一）现货：工业硅主要产、销区价格走势

3 月通氧 553#工业硅调价相对前期略显频繁，主要是期货盘面波动带动现货

价格的调整。现货方面，供应主要来源为北方产区，西南地区受枯水期影响开工

率偏低，同时目前工业硅价格低位，行业利润亏损，一定程度影响西南产区开工

率。成交方面，553#出货情况尚可，421#维持刚需，市场成交清淡。

图 7：工业硅各主要产销区 553#价格走势

注：因统计口径问题，四川地区为非通氧 553#，其他地区为通氧 553#

数据来源：SMM；制图：华金期货
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图 8：工业硅各主要产销区 553#及 421#月价格变动

结合各区域价格及升贴水设置来看，华东地区 421#具备相对价格优势，但结

合期现货价格，暂无明显期现套利机会出现。

（二）供应：各地开工及装置计划

3 月工业硅产量回升，随着节后复工复产，市场供应逐步释放。增量主要集

中在新疆地区，西南地区云南、四川受枯水期及高电价制约，开工持续低位，企

业复产意愿不强；西北其他产区中，内蒙、甘肃、宁夏等产区开工平稳。

根据百川盈孚统计，截至 3 月 30 日，中国金属硅开工炉数 207 台，较上月

增加 30台，整体开炉率 26.01%。其中：

西北地区：开工大幅增加，其中新疆地区开炉数 127 台（较上月增加 20台），

陕西开炉数 2 台（较上月减少 1 台），青海开炉数 3台（较上月持平），宁夏开

炉 18台（较上月持平），甘肃开炉 19台（较上月减少 1 台）。

西南地区：开工低位，云南开炉 11台（较上月增加 1 台），四川地区开炉 2

台（较上月增加 1台），重庆地区开炉 0 台（较上月无变动）。
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其他地区：福建地区开工 0 台，东北地区开工 1 台，内蒙古地区目前开炉 24

台（较上月持平）。

图 9：各主产区历年产量变动（万吨，由左至右：新疆、四川、云南）

图 10：各主产区历年开工率变动（%，由左至右：新疆、四川、云南）

图 11：国内工业硅开工率季节性情况 图 12：国内工业硅产量季节性情况

数据来源：SMM、百川盈孚；制图：华金期货
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整体来看，国内 3 月份工业硅产量 33 万吨，环比增加 20%；4 月份，企业无

明显开工调整计划，预计产量 33-34 万吨，环比变动不大。

（三）成本与利润情况

各产区情况来看，以全煤工艺测算原材料+电价部分（图 13），3 月份主产

区成本持稳。

国内工业硅月平均成本在 9071 元/吨左右，平均利润-108 元/吨。头部企业

因电价低有一定盈利，其他大多生产企业亏损。成本端提供一定支撑，但此前市

场关注的新疆大厂电价上调预期已完全消退，支撑有所弱化。

图 13：国内主产区 553#全煤工艺工业硅原料成本 图 14：国内工业硅平均成本与利润

数据来源：SMM、百川盈孚；制图：华金期货

（四）工业硅库存情况

截至 3 月底，工业硅总场外库存相对稳定。分项来看，1）社会库存平稳，

近期维持 55-56 万吨附近，交易所仓单逐步增加；2）生产企业库存有所下降，

新疆、云南、四川累计 19.1 万吨；3）下游企业工业硅原料库存维持高位，主要

是月初低价补库行为，目前在 23.3 万吨。
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图 15：工业硅库存情况（吨，周度）

数据来源：SMM；制图：华金期货

三、多晶硅市场情况分析

（一）多晶硅现货市场价格表现

3 月份，随着生产企业报价松动，期现货市场达成联通、共振，多晶硅在需

求弱、库存高的的背景下价格加速下滑，市场情绪悲观，价格与库存形成负向循

环，整体光伏产业链承压。月末多晶硅 N 型料价格指数市场均价为 38.62 元/千

克，月下跌 24.9%；N型致密料价格指数为 37.5 元/千克，月下跌 26.5%。

图 16：多晶硅现货价格变动趋势
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图 17：多晶硅及下游市场月度价格表现

数据来源：SMM；制图：华金期货

（二）供应：产量及企业装置变动

2026 年 3月国内多晶硅产量增加，月产量在 8.59 万吨左右，较 2月（产量

7.7 万吨）环比增加 12%左右；增量主要来自新疆地区。

4 月份，新疆某厂部分检修，产量预估减少 1500 吨左右，内蒙某厂预计 5

月份有产出，新疆某厂 6 月份有检修计划。预计 4 月多晶硅产量在 8.3-9 万吨 ，

较 3 月变动有限。

图 18：多晶硅月度产量变动情况

数据来源：SMM、百川；制图：华金期货
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（三）成本与利润情况

3 月份，多晶硅价格大幅下跌，截至月末，整体行业利润亏损，对多晶硅价

格起到企稳作用，但价格在高库存及弱需求下仍表现“脆弱”。

图 19：多晶硅成本与利润情况

数据来源：百川盈孚；制图：华金期货

（四）需求：硅片、电池片及光伏终端

1、硅片市场情况

2026 年 3 月硅片价格大幅下跌，行业利润亏损。1-2 月光伏产业并未出现“抢

出口”浪潮，组件出口甚至同比下滑，下游需求端对原材料采购采取多家比价、

压价策略，市场看跌情绪重。截至月末，N 型硅片价格指数 0.99 元/片，月内跌

幅 11.6%；行业利润亏损，但因原料端多晶硅价格下跌幅度大，亏损幅度有所减

少。
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图 20：硅片价格及利润情况（日） 图 21：硅片产量及排产计划（月）

数据来源：SMM；制图：华金期货

3 月硅片产量增加，4 月排产下降。3月份硅片开工率高位，产量回升至 51GW，

较 2月环比增加 16%，多数企业增产，但产量未达到月初排产计划。从当前硅片

厂家预估排产来看，预计 4 月产量下滑，或 48GW 左右。

库存方面，因 3月去库，目前库存量 27GW，终端地缘冲突引发的欧洲能源紧

张有望提振光伏组件出口需求，但短期传导至产业上游的效果有限。

图 22：硅片产量变动情况（周） 图 23：硅片库存变动情况（周）

数据来源：SMM；制图：华金期货

2、电池片市场情况

电池片方面，随着光伏行业退税取消政策落地节点逐步临近，终端备货预期

走弱，需求支撑不足；同时白银价格较前期出现深度回调，上游材料价格下跌，
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多重利空叠加影响，电池片报价开启连续下跌通道。月末市场成交情绪进一步低

迷，企业报价持续下探，单晶 TOPCon 电池片 G12（均价）达到 0.36 元/瓦，月跌

幅 17%。但与此同时，由于上游原料端（多晶硅、硅片）价格走弱，行业利润尚

可。

后期来看，4 月海外光伏市场未出现明显利好，基本面维持偏弱格局，叠加

白银价格回落，成本端支撑减弱，电池片市场价格易跌难涨，企业排产回落。

图 24：电池片成本与利润情况（日） 图 25：光伏电池产量及排产计划

数据来源：SMM；制图：华金期货

3、组件市场

随着行业退税取消政策落地窗口期来到尾声，市场悲观情绪持续发酵，整体

终端刚需呈现持续下行态势。月初受海外阶段性抢单情绪短期扰动，部分企业上

调报价，但下游终端采购方对高报价抵触情绪浓厚，多以特价货或低价订单为主

要成交对象，中下旬下游备货意愿持续降温，行业需求端呈稳步边际递减格局。
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图 26：组件部分产品价格与利润情况（日） 图 27：组件产量与工厂库存（月）

数据来源：百川盈孚、SMM；制图：华金期货

（五）多晶硅库存状况

截至 3 月底，多晶硅生产厂家库存 33.2 万吨，仍处高位，但在近周有小幅

去库；与此同时，多晶硅期货仓单延续增加，2 月底在 3.3 万吨水平。尽管供给

端开工维持低位，但需求疲弱尤其是 4 月光伏产业整体需求下滑，库存去化缓慢，

而“庞大”的库存基数成为制约市场价格上行的关键因素。

图 28：多晶硅生产企业库存（周、万吨） 图 29：广期所多晶硅仓单（日、手）

数据来源：广期所、SMM；制图：华金期货
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四、硅产业需求：有机硅&铝合金

（一）有机硅市场表现及对硅需求预期

1、DMC 市场表现

2 月底 3 月初单体厂行业会议达成：3-5 月份单体厂继续大规模轮流减产，

减产规模上调至 35%，每月各家减产比例不低于 30%，此外，有机硅 DMC、107 胶、

生胶价格上调 300 元/吨，场内 DMC 价格涨至 14000-14300 元/吨。

在此之前，中下游企业有低价备货行为，厂商以交付预售订单为主。但由于

下游多消耗库存，单体厂新订单跟进较为乏力；下旬预售订单多已经交付完成，

为了吸引新单场内成交价格出现明显让利，DMC 成交围绕 13800 元/吨整理，下

游再度逢低补货。临近月底，单体厂计划于 4 月份再度提价的消息发酵，个别

企业封盘。

图 30：DMC 及工业硅价格走势（元/吨） 图 31：DMC 成本与利润情况（元/吨）

数据来源：SMM；制图：华金期货

2、有机硅对工业硅需求

事实上，不管是有机硅单体厂减产，还是挺价致使下游采购缓慢，一定程度
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上削弱对工业硅需求，截至当前部分企业开始小幅降负荷，对工业硅采购进一步

趋于谨慎。

图 32：有机硅月产量（万吨） 图 33：有机硅聚硅氧烷库存（吨）

数据来源：SMM；制图：华金期货

（二）铝合金市场表现及对硅需求预期

图 34：铝合金 ADC12 价格走势（元/吨） 图 35：原生/再生铝合金月度产量（万吨）

数据来源：SMM；制图：华金期货

随着节后复工复产完成，铝合金市场 3 月对工业硅需求回升，4月持稳为主，

当前工业硅采购仍按需补库为主，尚未出现大规模备货迹象。
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五、工业硅总结及后市预测

1、工业硅供需结构汇总

供应方面：3 月国内工业硅产量 33万吨，环比增加 20%，增量主要来自新疆

地区节后复产，西南地区云南、四川受枯水期及高电价制约，开工率维持低位。

4月份企业无明显开工调整计划，预计 4 月产量 33-34 万吨，环比变动不大。

需求方面：多晶硅新疆部分厂家复产出料，整体供应增加，3 月产量约 8.59

万吨，环比增加 12%，预计 4 月产量 8.3-9 万吨；有机硅延续缩量供应节奏，行

业继续联合减产，预计 4 月排产 21 万吨；铝合金方面节后复工复产完成，对工

业硅需求持稳，按需补库为主。综合来看，4 月工业硅消费或环比增加但增幅有

限，增量主要来自铝合金方面。

成本与利润方面：3月国内工业硅月平均成本在 9071 元/吨左右，平均利润

-108 元/吨，行业整体亏损。头部企业因电价低有一定盈利，其他大多生产企业

亏损。

库存方面：截至 3 月底，工业硅总库存高位，但相对稳定，无明显累库。

表 1：工业硅月度供需预测

2026.4E 2026.3 2026.2 2026.1 2025.12 2025.11 2025.10 2025.9 2025.8

工业硅产量 33.3 33.0 27.6 37.6 39.7 40.2 45.2 42.1 38.6

97 及其他硅 3.0 2.9 2.2 3.2 3.3 3.2 3.4 3.4 3.5

进口 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1

出口 6.0 5.5 4.8 6.5 5.9 5.5 4.5 7.0 7.7

消费量 31.0 30.0 24.5 31.6 34.0 34.3 36.0 35.5 35.7

供需平衡 -0.7 0.4 0.5 2.6 3.3 3.8 8.1 3.1 -1.2

数据来源：硅业分会、SMM、华金期货
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2、期货市场走势分析

工业硅整体维持供应宽松格局，4月份开工平稳，需求端多晶硅、有机硅方

面以刚需为主，铝合金需求增加但增量有限；库存高位但相对稳定；成本端有一

定支撑，但在电价上涨消息退去后亦有所弱化。整体来看，工业硅基本面维持相

对平衡，价格或震荡走势为主，操作上建议波段思路操作，关注产区装置变动。

六、多晶硅总结及后市预测

供应方面：3 月国内多晶硅产量增加至 8.59 万吨左右，较 2 月环比增加 12%，

增量主要来自新疆地区。预计 4月多晶硅产量在 8.3-9 万吨，较 3月变动有限。

行业开工率维持低位（约 30%）。

需求方面：3月硅片产量回升至 51GW，较 2 月环比增加 16%；但 4 月排产预

计下滑至 48GW。电池片 4 月排产约 40GW，组件 4月排产下调至 35GW 左右。终端

方面，4 月 1 日起光伏产品增值税出口退税全面取消，组件成本每瓦上升约

0.06-0.07 元，1-2 月组件出口量同比下跌 14%，未出现“抢出口”热潮，退税取

消后海外需求短期或进一步走弱。综合来看，4 月多晶硅需求端承压明显。

成本与利润方面：3月多晶硅价格大幅下跌，月末 N 型料价格指数市场均价

为 38.62 元/千克（月跌 24.9%），已跌破行业平均成本价（约 4.42 万元/吨）。

行业平均毛利润-5663 元/吨，行业平均利润亏损。

库存方面：截至 3月底，多晶硅生产厂家库存 33.2 万吨，但仍处极高水平，

但近周有小幅去库。与此同时，多晶硅期货仓单延续增加，在 3.3 万吨水平。“庞

大”的库存基数是制约市场价格上行的关键因素，4月需求走弱加大去库难度。
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表 2：多晶硅月度供需预测

2026.4E 2026.3 2026.2 2026.1 2025.12 2025.11 2025.10 2025.9 2025.8

多晶硅产量 9.1 8.59 7.7 10.08 11.55 11.46 13.4 13 13.17

进口 0.19 0.16 0.16 0.10 0.19 0.11 0.14 0.13 0.10

出口 0.17 0.20 0.22 0.18 0.17 0.32 0.15 0.21 0.30

消费量 8.7 9.2 8.23 8.18 7.9 9.68 10.8 10.63 9.97

供需平衡 0.42 -0.65 -0.59 1.82 3.67 1.56 2.59 2.28 3.00

数据来源：硅业分会、SMM、华金期货

2、期货市场走势分析

整体来看，多晶硅开工率维持低位但 4 月部分企业复产带来少量供给增量，

同时光伏退税取消导致需求端进一步走弱，供需矛盾加剧。价格已跌破行业平均

成本线，企业亏损扩大，但高库存与供给过剩格局下，多晶硅仍有下行压力。4

月 3日起，广期所适度放开对多晶硅期货的限制，最小开仓量调成为 5手（原 10

手），交易手续费调成为万分之二点五（原万分之五），一定程度上缓解流动性

问题，但当前价位下多晶硅单笔开仓仍需要 8万左右资金，相较其他品种仍对资

金仍有较高要求。叠加当前整体行业利润亏损，不建议盲目杀跌，量力参与。
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