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复产预期升温，需求承接待验证，供需格局进入观察窗口

基本面分析
价格走势：多晶硅本周价格重心下移，主力PS2609收盘价报35675元/吨，周跌幅3.15%，现货方面，N型致密料主流报价

33000元/吨，周环比持平，基差从-4,915快速收敛至-3,165元/吨。SNEC展会期间交投清淡。

供应情况：结合各企业排产计划，产能释放力度大于产能缩减，整体产出持续上行。6月预计产量增至10万吨左右，其中头

部企业三产区产能复产为主要增量来源。但实际幅度可能弱于预期。核心矛盾在于“复产增量预期 vs 亏损抑制弹性”。

需求情况：硅片价格全系持稳但全行业亏损，为产业链最大亏损环节。6月硅片产出预计55GW环比增长，对应多晶硅月消

费约9.35万吨，与预测产量基本匹配呈紧平衡。但SNEC展会期间上下游暂缓签单，阶段性需求真空。电池片M10跌3.03%、

组件182mm跌1.33%，产业链价格全线走弱信号不容忽视。展会后订单恢复节奏成为检验需求韧性的关键。

成本利润：行业平均利润亏损，亏损幅度未见收窄。原料端工业硅价格上涨；但丰水期电价下行仅能边际改善500-1,000元/

吨，覆盖亏损仅5%—10%。硅片为全产业链亏损最深，电池片为唯一盈利环节，利润分布呈“哑铃型”。成本支撑体现为

底部托举而非反弹驱动。

库存变化：生产企业库存4周去化，但绝对水平仍处历史高位。5月供需缺口0.20万吨，6月若产量9.2万吨+消费9.35万吨延

续紧平衡，累库风险取决于复产超预期或硅片减产两个变量。

策略建议
当前多晶硅市场核心矛盾在于复产增量预期修正与下游需求韧性的博弈。供应端向上方向增加确定，但幅度有一定调整

空间，需求端硅片6月排产与产量基本匹配，供需呈现紧平衡。库存维持高位，成本端支撑随着电价下跌有所弱化。市场情

绪从多空分歧转向空方主导。当前来看多晶硅供给端及需求端（展会后硅片实际排产调整）均有较大变数，当前价格在区间

下沿磨底，暂观望，关注35000元/吨支撑情况，可短线操作，不宜追涨杀跌。

风险提示
1) 头部企业6月复产规模超预期，月产量突破10万吨且持续放量，叠加硅片排产下调至50GW以下，6月供需盈余超预期

将触发累库拐点，价格有望跌破支撑将延续下探

2) 印度ALMM清单落地后贸易摩擦进一步升级至美国、欧洲市场，电池片及组件出口全面受阻，全产业链需求断崖式回

落，多晶硅消费降至8万吨/月以下，价格有望跌破支撑将延续下探

3) 丰水期电价全面下调叠加工业硅原料价格回落，成本端进一步支撑弱化，价格有望跌破支撑将延续下探

4) “反内卷”政策推动或全行业协议减产，推动价格止跌企稳
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一、 期货价格下跌至区间低位，基差收窄

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

本周多晶硅价格中心下移。主力合约ps2609收盘价报35675元/吨，周跌幅3.15%，创一个月来新低，已跌破35200元/

吨前期震荡平台下沿，呈现破位下行态势。从合约结构看，近月合约PS2607收于34945元/吨，远月合约PS2611收于

35965元/吨，呈现近弱远弱的contango结构，反映市场对未来供应宽松的悲观预期；成交量方面，周初放量至9.9万手后

逐日缩量至8.6万手，量能未见恐慌性抛售但持续偏弱，反映市场在35,500元/吨附近存在一定支撑，缺乏主动买盘。

现货方面，N型致密料主流报价33,000元/吨，周环比持平；N型复投料34,500元/吨、混包料32,000元/吨、颗粒硅

33,500元/吨，各品种价差维持稳定。然而实单成交清淡——本周恰逢SNEC光伏展会期间，上下游暂缓集中议价，市场进

入休整观望阶段。

基差方面，本周现货持稳而期货下跌，基差快速收窄。6月2日基差-4,915元/吨（现货33,000 vs 结算价37,915），6月

3日收窄至-3,945元/吨，6月4日进一步收窄至-3,165元/吨。三日内基差收敛1,750元/吨，反映期货端快速向现货靠拢。当

前现货较主力合约升水约9.6%（以35,515元/吨收盘价计），升水幅度较上周17%显著收窄。高升水结构下，期货存在向现

货收敛的内在动力——若现货因供给增量承压启动下跌，升水将加速收窄；若现货维持坚挺，期货存在阶段性修复空间。

跨期价差方面，近远月维持Contango结构。PS09-PS08价差6月4日报320元/吨，近期在240-345元/吨区间窄幅波动；

PS08-PS07价差报375元/吨，稳定在360-395元/吨区间。

二、 6月产量增加，复产进程可能不及此前乐观预期

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：百川、SMM、华金期货

本周多晶硅供应端核心变化在于复产预期的重新定价和市场预期的修正。根据百川盈孚最新数据，国内多晶硅总产能

334.7万吨，本周开工产能105.8万吨，对应行业开工率31.6%，环比小幅上升（+1万吨）。结合各企业排产计划，产能释

放力度大于产能缩减，整体产出持续上行。

6月预计产量增至10万吨左右，其中头部企业三产区产能复产为主要增量来源。颗粒硅企业产量亦有小幅增加；青海地

区某厂6月部分产能达到满产，产量继续增加。但与此同时，新疆地区某厂继续执行停产计划，影响产量约5,000吨。但价格

下跌及亏损状态下，复产进程可能不及此前乐观预期。

区域结构方面呈现显著分化。新疆地区总产能84.5万吨，开工35.4万吨（环比-0.9万吨），大厂落实6月阶段性检修计

划导致供应边际收缩。内蒙古总产能99万吨，开工34.8万吨（环比-0.7万吨），小幅减量。四川总产能37万吨，开工3.0万

吨（环比+0.8万吨），丰水期电价下调至0.30-0.35元/千瓦时后复产有所提速但绝对量仍然偏低。云南总产能27万吨维持零

开工状态，云南电价（0.33-0.44元/千瓦时）较新疆（0.26元/千瓦时）仍无成本优势，硅企复产意愿谨慎。江苏、青海、陕

西等地开工率基本稳定。

综合来看：供应端增加确定，但幅度可能弱于此前激进预期。核心矛盾在于“复产增量预期 vs 亏损抑制弹性”——当

前多晶硅全行业深度亏损约9,902元/吨（SMM），售价33,000元/吨远低于完全成本线44,214元/吨，复产的经济性驱动并

不充分。即便丰水期电价下调带来500-1,000元/吨的成本改善，也仅能覆盖亏损的5%—10%。实际复产力度将更多取决于

头部企业现金流策略而非单纯的产能技术条件。预计下周产量维持小幅增长态势，周度产量有望从当前的2.2万—2.3万吨向

2.3万—2.4万吨区间上移。

三、 展会期间需求阶段性真空，下游高排产对应深度亏损

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

本周需求端呈现典型的“展会周”特征——上下游暂缓大额签单，市场进入阶段性交易真空期，整体交投氛围清淡

硅片环节：本周硅片价格全系持稳——N型183mm报0.89元/片、210mm报1.19元/片、210R报0.99元/片。供应端维

持宽松格局，6月硅片产出预计约55GW（环比增长）、开工率42.02%（环比+0.51%），其中内蒙古（+0.87%）、四川

（+0.94%）开工率小幅提升，丰水期成本优势开始兑现。但硅片全行业深度亏损32,988元/吨，为光伏产业链最大亏损环节。

头部大厂库存储备偏高，短期存量资源去化速度滞后于产出节奏。

电池片环节：本周价格再度下行——TOPCon M10报0.318元/W（周跌0.01元/W，-3.03%）、G12R报0.325元/W

（周跌0.005元/W）。印度ALMM清单落地执行后，电池片出口渠道受限，海外需求快速收缩。183N受贸易壁垒影响较大，

价格有较大幅度下调。6月电池片行业月度排产环比小幅抬升，但增量主要由垂直一体化企业贡献（内部产销闭环消化），

专业化电池企业排产增量有限。库存方面，受6月排产环比增量及下游需求收缩的双重影响，电池片库存水位环比小幅攀升。

组件环节：本周价格窄幅下行——182mm报0.74元/W（周跌0.01元/W，-1.33%）、210mm报0.75元/W（周跌0.01

元/W）。5月末组件环节多降价出货，海外又受印度ALMM清单落地影响，出货压力攀升。6月组件开工环比小幅抬升，但

呈现结构性分化——一体化企业开工上调以交付5月末低价锁单订单，专业化企业排产增量有限。库存方面小幅去库，下游

多持观望情绪，仅维持小批量采购。

多晶硅消费测算：若6月硅片产量55GW，对应多晶硅月消费约9.35万吨，与预测产量9.2万吨基本匹配，供需呈紧平衡。

但若硅片企业因深度亏损主动下调排产至50GW以下，消费将降至约8.5万吨，6月供需将转为小幅盈余。SNEC展会后订单

恢复节奏将成为关键变量——展会动态、行业最新政策及订单信息将直接影响短期市场走向。
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四、 多晶硅行业成本利润格局延续“深度亏损、改善缓慢”

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

当前多晶硅行业成本利润格局延续“深度亏损、改善缓慢”的基本态势。多晶硅完全成本（含折旧摊销及三费）约

44,214元/吨，连续多周稳定在该水平附近。行业平均利润-9,902元/吨，亏损幅度未见明显收窄，全行业仍处于深度亏损状

态。

成本端呈现多空交织的结构性特征。利多方面：上游工业硅553#出厂含税价8,802元/吨，周环比上调0.47%，依托还原

剂煤炭、油焦价格走强所提供的成本支撑。工业硅现货可流通货源虽呈明显增量（周内新增十余台矿热炉点火投产），但不

通氧产品货源较少，报价维持高位运行。工业硅作为多晶硅主要原料，原料价格高位对多晶硅成本形成支撑。三氯氢硅光伏

级均价4,100元/吨，周环比持平，辅料成本稳定。

利空方面：丰水期到来正在拉低西南产区电力成本。四川乐山电价降至0.30-0.32元/千瓦时、凉山0.32-0.33元/千瓦时；

云南保山电价降至0.33-0.36元/千瓦时（百川盈孚）。电力成本占多晶硅完全成本的30-35%，电价下行将从边际上改善成

本结构，但降幅有限——预计丰水期电价下调带来约500-1,000元/吨的成本下降，仅能覆盖行业亏损的5-10%。

从光伏全产业链利润分布看（SMM），结构分化加剧：多晶硅利润-9,902元/吨（亏损），硅片利润-32,988元/吨（全

产业链最大亏损），电池片利润+9,603元/吨（全产业链唯一正利润环节），组件利润-5,441元/吨（亏损）。利润分布呈典

型的“哑铃型”——上游硅料和下游组件均深度亏损，中游电池片为唯一盈利环节。硅片-32,988元/吨的极端亏损值反映了

N型转型期旧产能淘汰的阵痛，专业化硅片企业面临前所未有的经营压力，存在被动减产的潜在风险。

成本端展望：成本支撑体现为“底部托举”而非“反弹驱动”。当前44,214元/吨的完全成本线距离现货售价33,000元/

吨仍有11,214元/吨的巨大价差，即便现金成本（约30,000-31,000元/吨，不含折旧）在当前售价下尚有微利，成本对价格

的直接支撑力有限。真正的成本支撑逻辑在于：行业持续深度亏损已开始抑制边际产能——新疆大厂阶段性检修、云南维持

零开工即为明证。若亏损幅度持续而需求无显著改善，不排除更多二线企业被动减产，从而从供给侧为价格提供支撑。

五、 6月复产增量成累库风险

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）

图19：多晶硅-交易所仓单 图20：硅片-周度库存
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数据来源：SMM、华金期货

本周多晶硅库存呈现“高位运行、缓慢去化”的特征。多晶硅生产企业库存约29.9万吨，近1个月连续去化——5月14

日31.3万吨→21日30.1万吨→28日29.9万吨→6月4日29.5万吨，累计降1.8万吨，前期快速累库阶段已告一段落。库存去化

主要得益于5月下游硅片排产维持高位（11.82GW/周），消费端短期承接尚可。但库存绝对水平29.9万吨仍处于历史高位，

较去年同期增幅显著。

硅片企业原料库存25.7万吨（5月末），环比4月末25.1万吨增加0.6万吨（+2.4%），小幅累积。硅片企业维持低库存

策略，原料采购以刚需补库为主，叠加SNEC展会期间上下游暂缓签单，原料库存被动小幅累积。硅片成品库存26.11GW

（5月28日），近期在26.0-26.3GW区间窄幅波动，去库进展缓慢——高排产对应高库存，硅片环节“以产定销”的模式面

临成品积压风险。

交易所仓单方面，截至6月4日仓单量8,050吨（较6月2日的7,770吨增加280吨，+3.6%），仓单保持小幅增长态势，但

当前绝对量不大，影响可控。
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