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高库存弱需求 多晶硅偏弱整理

基本面分析
【价格端】期货回调，现货成交僵持。本周PS09结算价36,015元/吨，周内先扬后抑，高点触及38,995元后大幅回落，周度

跌幅约5.6%。N型复投料现货维稳于33,000元/吨、致密料31,750元/吨，期现深度贴水约4,265元/吨。现货成交清淡、买

卖双方博弈胶着。短期偏弱震荡。

【供应端】周产小幅回落，复产方向未改。本周多晶硅周产量23,200吨，环比下降600吨（-2.5%），结束连续四周增长。6

月排产10.3万吨、开工率32.03%，环比5月（9.1万吨/27%）显著回升。在持续深度亏损背景下，增产主要来自已有复产计

划的惯性推进，增量节奏存在不确定性。

【需求端】下游排产偏强，采购弹性不足。硅片6月预计开工率54.27%，较5月51.14%环比回升。电池片、组件端排产同步

增长，需求链条总体稳固。但硅片企业原料库存充裕（25.7万吨），采购策略趋于保守，排产高、采购低的背离格局限制多

晶硅需求弹性。

【成本利润】全产业链深陷亏损，出清压力积累。多晶硅行业平均亏损扩大至-11,749元/吨，毛利率约-36%。硅片端同样

深亏（-32,988元/吨），仅电池片微利（9,603元/吨）。全链亏损格局下，对供应端形成持续性出清压力。但囚徒困境下主

动去产能意愿不足，行业磨底周期可能延长。

【库存端】厂库持续去化，总量压力未解。工厂库存28.5万吨，环比降0.3万吨，连续四周去化（累计1.6万吨，-5.3%）。

但硅片企业原料库存25.7万吨仍充裕，全产业链等效库存超60万吨。去库方向正确但速度偏慢，库存从上游向下游转移的结

构特征明显。

策略建议
【产业局势】当前多晶硅市场处于期货承压、现货维稳、供应恢复、全链亏损、缓慢去库的复杂格局。供应端，6月排产增

至10.3万吨，复产惯性延续但亏损加深下检修风险上升；需求端，硅片高排产提供刚性消费支撑，但原料库存充裕限制采购

弹性；价格端，期现深度贴水反映市场对近月供需宽松的定价，产业链情绪偏谨慎；成本端，全产业链深陷亏损，产能出清

压力持续积累但短期难以兑现。整体呈基本面偏弱、成本支撑渐显格局。

【核心矛盾】市场核心博弈体现在两个层面。其一，亏损深度与去产能速度的背离——吨亏损已超万元、逼近现金成本线，

理论上应触发大规模减产，但长协合同约束、市场份额保卫、已有复产计划惯性推进等因素导致减产存在粘性，供应收缩节

奏慢于利润恶化速度。其二，库存去化方向与去化速度的落差——厂库连续四周下降确立去库方向，但月均去库仅约0.4万

吨，按全产业链超60万吨等效库存计算，回到合理水平需以年计。若6月实际产量突破排产预期，库存拐点风险不可忽视。

【策略观点】短期方向：偏弱震荡，等待减产兑现信号。

风险提示
（1）若6月实际产量超预期（超出10.3万吨），库存去化节奏受阻，厂库再度累积，价格下行空间将进一步打开，当前

成本支撑逻辑削弱。

（2）若下游硅片排产在6月下旬出现调减（开工率跌破52%），多晶硅消费量同步收缩，供需宽松格局延续，期货价格

难以企稳。

（3）政策端预期及市场情绪带动多晶硅价格波动加大。
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一、 期货承压回调 现货价格维稳 期现基差深度贴水
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

本周多晶硅市场呈现期货回调、现货僵持维稳的分化格局。期货端，PS09合约周内先扬后抑——周初受上周末市场情

绪延续小幅高开至38,995元/吨，但随后在基本面偏弱压力下连续走低，结算价36,015元/吨、收盘价35,840元/吨，周内高

低点振幅超3,000元/吨，周度跌幅约5.6%。持仓量101,573手较前期小幅收缩，多头主动离场迹象明显，资金博弈趋于谨慎。

现货端成交清淡，N型复投料均价33,000元/吨、N型致密料31,750元/吨、N型颗粒硅32,500元/吨，与上周基本持平。

买卖双方博弈胶着——卖方在深度亏损下降价意愿有限，买方在高库存和价格下行预期中压价动力充足。期现商出货几近停

滞，厂家端签单呈现价格低、数量少的特征，市场观望情绪浓厚。

产业链价格方面，N型硅片-210R报0.98元/片，单晶Topcon电池片-210R报0.3025元/瓦，Topcon组件-210R（分布

式）0.7365元/瓦、集中式N型组件0.74元/瓦。下游链条价格整体稳定，但多晶硅降价压力尚未完全向下游传导，中间环节

利润缓冲作用仍在。原料端工业硅通氧553#现货（华东）报9,150元/吨、三氯氢硅3,435元/吨，成本端维持刚性。综合来

看，价格端呈现货筑底、期货寻底格局，现货在成本线附近存在刚性支撑但向上缺乏驱动，期货受资金情绪和仓单压力主导

偏弱概率较大。

基差方面，以N型致密料均价31,750元/吨对比PS09结算价36,015元/吨，现货贴水约4,265元/吨，处于深度贴水状态。

贴水扩大反映市场对近月供需宽松的定价逻辑——现货供应充裕且需求弹性不足，买方压价意愿强劲；期货端则有部分资金

对远月复产受阻存在博弈预期，价格相对坚挺。期现价差的拉宽理论上吸引套利资金入场，但在现货流动性偏弱的背景下，

套利空间难以有效兑现。
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跨期结构方面，PS07合约35,150元/吨、PS01（明年）合约40,510元/吨，远月显著升水，呈典型Contango结构，反

映市场对远期供需格局改善的预期——当前深度亏损下产能出清只是时间问题。若去产能信号明确出现，远期曲线可能进一

步陡峭化。但需警惕政策预期扰动过后，预期差修复带来的价差回归风险。

二、 周产小幅回落，复产惯性延续但节奏存疑
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

本周多晶硅周产量23,200吨，环比下降600吨（-2.5%），结束连续四周增长。月度维度，5月实际产量9.1万吨（开工

率27%），6月排产计划10.3万吨（开工率32.03%），环比增量约1.2万吨（+13.2%）。预计6月全月产量落在10.0-10.3万

吨区间。

从供应结构来看，增量主要来自头部企业三产区产能的逐步复产，其中颗粒硅企业产量小幅增加，青海地区部分产能6

月已达满产。但复产推进并非单边扩张——新疆地区某厂存在后续检修预期，若执行可能影响月产量约3,000吨；四川地区

部分产能因技改升级短期检修，本月产出大幅减少。

值得关注的是，在完全成本44,078元/吨、吨亏损11,749元的背景下，增产动力几乎完全来自已有复产计划的惯性执行，

而非基于利润驱动的主动扩产。复产但不盈利的格局意味着供应增量存在天花板。往前看，预计下周产量维持在23,000-

24,000吨区间。核心观察变量：亏损扩大是否触发新增减产，以及检修计划的实际落地时点。

三、 硅片排产回升 组件产量稳中向好
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

本周硅片产量12.11GW（6月18日当周），较上周12.53亿片小幅回落，但6月月度开工率预计54.27%，高于5月实际

51.14%，排产总体偏强。按硅片产能倒算，6月多晶硅消费量预估约9.8万吨，环比5月9.22万吨增加0.58万吨（+6.3%），

需求增长方向明确。

中下游环节同步扩张。电池片5月实际产量47.88GW（开工率49.09%），6月排产计划50.91GW，延续增长态势；组

件5月产量36.4GW（开工率35.31%），6月排产预估37.78GW，环比增约3.8%。组件出口5月16.22GW，环比改善明显，

海外需求呈分阶段释放。整体来看，下游链条量的支撑稳固。

但需求端的隐忧在于采购弹性不足。硅片企业多晶硅原料库存25.7万吨（5月末），备货充裕。在当前多晶硅价格偏弱、

下行风险未释放完毕的背景下，硅片企业采购策略明显趋于保守，倾向于随用随采。排产高、采购低的背离格局说明，多晶

硅的实际消费增速可能低于硅片排产增速所暗示的水平。供需缺口方面，6月预计产量10.3万吨vs消费9.8万吨，理论月度过

剩约0.5万吨，库存去化动力相对有限。

此外，多晶硅降价压力正在沿产业链向下传导。电池片、组件端利润空间持续收窄，若中下游利润被进一步压缩，反向

抑制开工率的风险不容忽视。光伏产业链量增价跌的格局下，上游多晶硅的压力最为集中。
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四、 完全成本高位 行业亏损扩大
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

利润层面，本周综合亏损-11,749元/吨，较上周-10,902元/吨亏损进一步扩大847元，毛利率约-36%，为年内最深。地

区分化显著：新疆头部企业因成本优势亏损约-6,000至-8,000元/吨，而四川、云南中小企业亏损可能超过-15,000元/吨。

全产业链利润分布同样堪忧。硅片端深亏-32,988元/吨（折合约-3.3万元/吨，毛利率约-25%），仅电池片环节存在微

利（约9,603元/吨），组件端利润在盈亏平衡线附近波动（约381元/吨）。全链亏损格局下，产能出清压力持续积累。但囚

徒困境下企业普遍抱持希望别人先减产的心态，主动去产能意愿不足。

当前亏损幅度已超历史高位，理论上应触发明显减产，但实际减产存在"粘性"——长协合同、复产计划既定、保住市场

份额等因素导致减产滞后。

五、 厂库连续四周去化 仓单快速增加
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

数据来源：SMM、华金期货
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截至6月18日，多晶硅生产企业工厂库存28.5万吨，环比上周28.8万吨去库0.3万吨（-1.0%），连续四周去化。从5月

中旬高点31.3万吨累计去库2.8万吨（-8.9%），去库方向明确。主要驱动来自硅片企业刚需采购的持续消耗。

但从全产业链视角来看，库存压力远未解除。下游硅片企业多晶硅原料库存25.7万吨（5月末），硅片产品周度库存

27.52亿片，均处相对高位。叠加期货仓单12,310张及期现商持有的非标库存，全产业链多晶硅等效库存总量超过60万吨。

库存结构变化值得深思：工厂库存去化表明生产端在主动降库，但下游原料库存和成品库存充裕意味着，这轮去库更多是库

存从上向下游的转移，而非真实消费的超预期增长。硅片成品库存若出现累积拐点，反向传导至多晶硅采购的收缩将加速。

期货仓单方面，交割库仓单12,310张，较年初4,030张大幅增加两倍以上，且持续攀升趋势明确。持仓方交割意愿上升，

对近月期货合约形成直接抛压，是当前压制期货价格的重要边际变量。

综合来看，去库方向正确但速度偏慢、库存结构存在隐患。月均去库仅约0.4万吨，按全产业链60万吨总量计算，回到

合理水平需较长时间。仓单持续增加、硅片成品库存高企，对价格形成多重压制。库存压力的边际改善需要更明确的加速信

号。



多晶硅周报 | 2026年6月22日

7

马园园

从业资格号：F3059193

投资咨询号：Z0016074

免责声明
本报告的观点信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。投资者应独立评估报告内容并自主做出投

资决策，自行承担投资风险。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法

律责任。

本报告由华金期货有限公司编制，仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。本报告中的信息来源于公开

的资料或实地调研，但本公司对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何明示或暗示的保

证。报告中的观点仅代表发布当时的判断，在不同时期本公司可能发出与本报告观点不一致的研究成果，且不

承担更新或通知义务。

本报告版权归本公司所有，未经书面许可不得以任何形式复制、转载或引用。如经授权引用，须注明出处

为"华金期货有限公司"，且不得断章取义或有悖原意。


	高库存弱需求  多晶硅偏弱整理
	基本面分析
	策略建议
	风险提示

	一、期货承压回调 现货价格维稳 期现基差深度贴水
	二、周产小幅回落，复产惯性延续但节奏存疑
	三、硅片排产回升 组件产量稳中向好
	四、完全成本高位  行业亏损扩大
	五、厂库连续四周去化 仓单快速增加

