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丰水期复产加速 供需宽松格局下工业硅弱势寻底

基本面分析
【价格端】期货持续下探 现货相对坚挺。期货SI主力合约自月初8745持续下探至月末8385，月跌幅约4.1%；现货553#华

东均价9155元/吨环比小幅回落，421#均价9400元/吨基本持平；基差由月初715收窄至月末455元/吨，现货端相对坚挺但

期货情绪明显转弱，反映丰水期供给放量预期主导盘面。

【供应端】丰水期复产加速 6、7月份将供应增加。6月全国产量35.84万吨，环比+8.15%，开工率由41.22%升至46.09%；

西南川滇复产节奏加快，云南开工率由23%升至32%，四川由22%升至32%，月内合计新增开炉约44台；新疆维持77-79%

高位稳定，北方供应扰动有限；7月预测开工率50%，西南仍有约20台炉位待复产，供给增至39万吨上方。

【需求端】需求增加，但增量有限。6月消费量31.6万吨环比+4.3%，多晶硅增产不及预期且采购节奏偏谨慎，有机硅DMC

产量18.82万吨环比大幅下降11%（集团限产保价），铝合金ADC12均价23964元/吨稳中有升。整体需求端有机硅拖累明显，

多晶硅仅温和修复。

【成本利润】电价下滑预期下，边际成本支撑减弱。行业平均成本约9000元/吨，利润仅7-17元/吨处于盈亏边缘；新疆全

成本8633元/吨仍有利润空间，西南现金成本逼近出厂价，丰水期电价下调至0.34-0.35元/千瓦时缓解部分压力；硅煤1425

元/吨小幅上涨，原料端支撑与电价下调对冲，成本底部下移但利润弹性有限。

【库存端】高位持平 压力向流通环节转移。6月社会库存55.6万吨处于历史高位，环比基本持平未见明显去化；期货交割仓

单持续攀升至约15.9万吨，库存结构由厂库向中间商及期现商转移；下游原料库存23.6万吨环比微降，实际库存压力从生产

企业向流通环节转移，高库存对价格形成持续压制。

策略建议
【产业局势】6月工业硅供需格局由5月小幅缺口转为小幅过剩0.74万吨，丰水期西南复产加速推动供给曲线右移，而需求端

有机硅主动减产、多晶硅仅温和修复，供需天平向供给端倾斜，库存高位维持对价格形成顶部压制。

【核心矛盾】核心矛盾在于西南丰水期低成本产能释放 vs 下游需求结构性分化——多晶硅边际修复但不足以消化新增供给，

有机硅限产保价反而减少耗硅量，铝合金刚需托底但弹性有限，供给增速明显快于需求修复节奏。

【策略观点】7月西南仍有约20台炉位待复产且电价或进一步下调0.05元/千瓦时，供给端压力持续加大，预计价格偏弱震荡，

策略上维持逢高空思路，关注西南复产进度与有机硅限产政策落地节奏。

风险提示
1）西南复产节奏超预期→若7月川滇新增开炉超过30台，供给增量将大幅超出需求修复速度→过剩加剧判断成立，价格下

跌空间扩大；

2）多晶硅头部企业集中复工→若7月多晶硅产量超预期达11万吨以上，耗硅量边际提升，对工业硅价格提供支撑；

3）有机硅限产政策实质性收紧→耗硅量进一步萎缩→供需过剩幅度扩大；

4）可再生能源消纳新政落地进度→多晶硅价格波动及需求向上游传导→工业硅短期价格波动加大。
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一、行情回顾：期货持续下探 现货相对坚挺

（一）、工业硅月度行情走势

6月工业硅期货SI主力合约走势呈现先冲高后持续下探的格局。月初承接5月末8925元/吨的惯性，SI主力在6月1日收盘

8745元/吨，随后月中两次冲高至8875元/吨附近，但下旬开始连续下探，月末加速跌至8385元/吨，月度跌幅约360元/吨

（-4.1%）。全月最高8875元/吨（6月中旬），最低8320元/吨（6月下旬末），振幅达555元/吨。持仓量由月初26.8万手

增至月末30.5万手，增量资金明显流入空头方向。

现货端表现相对分化。通氧553#华东均价月度9155元/吨（5月9203元/吨，环比-48元/吨），421#华东均价9400元/

吨（5月9431元/吨，环比-31元/吨），现货跌幅远小于期货，反映现货市场流通环节存在一定惜售与刚需托底。不通氧

553#四川均价8945元/吨、421#有机硅用华东均价9593元/吨，各牌号走势分化明显：通氧产品跌幅较小，不通氧及化学

级421#因需求端分化而表现各异。

基差方面，553#华东现货与期货主力基差由月初715元/吨收窄至月末455元/吨，收窄幅度260元/吨，反映期货端跌幅

更深、市场对丰水期供给放量的悲观预期更为强烈。月末基差仍维持正值，说明现货相对于期货仍存在一定的品质与区域升

水。

图1：工业硅-主力合约行情 图2：工业硅-现货走势

数据来源：SMM、华金期货

（二）、跨期价差与基差变动

6月工业硅跨期价差结构整体呈现近弱远强格局。SI08与SI09合约价差在月初约-30元/吨附近，月中一度走扩至-80元/

吨，月末收窄回-40元/吨区间；SI09与SI10价差则维持在-20至-50元/吨区间波动。近月合约受丰水期供给放量预期压制更

为明显，远月合约则因枯水期预期与潜在需求修复而相对抗跌。

基差走势方面，553#华东-期货主力基差从月初715元/吨逐步收窄至月末455元/吨，月度收窄260元/吨。基差收窄的

主要驱动力来自期货端更深幅度的下跌——现货虽有小幅回落但整体跌幅有限，而期货受丰水期供给放量预期与资金做空情
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绪双重压制跌幅更大。基差结构的变化反映市场对短期供需格局的定价：现货端流通库存高企但存在惜售支撑，期货端则对

7-8月供给加速释放给出更悲观的定价。

图3：工业硅-跨期价差 图4：工业硅-基差走势

数据来源：SMM、华金期货

二、供应端：丰水期复产加速 月产量环比增8%

6月工业硅全国产量35.84万吨，环比增加2.71万吨（+8.15%），同比增量显著；行业开工率由5月41.22%升至

46.09%，环比提升4.87个百分点。7月预测开工率将进一步升至50.1%，供给端处于明确的上行通道。

分产区来看，西南川滇地区复产节奏是6月供给增量核心来源。云南样本开工率由月初23.3%快速攀升至月末31.67%，

四川由21.83%升至32.06%，两省月内合计新增开炉约44台（云南+17台、四川+27台）。四川复产节奏略快于云南，部分

原产不通氧553#的厂家今年转产551、421等通氧产品，产品结构出现边际调整。丰水期电价下调至0.34-0.35元/千瓦时

（保山、乐山、凉山等核心产区），为西南复产提供成本支撑。

新疆大厂6月开工率维持在77-79%高位区间，样本周产量37300-38100吨保持稳定。新疆个别炉体出现阶段性短检

（1-2台），但对总产量影响有限。此前计划大规模复工的企业明确暂缓计划，北方供应端扰动不大。内蒙古大厂预计7月增

产2台，新疆新产能7月或投产，但整体增量有限。

值得关注的是，6月全国总产量35.84万吨已超过5月的33.13万吨，且7月预测开工率50.1%意味着产量可能进一步攀升

至39万吨以上。西南丰水期复产通常在7-8月达到峰值，当前复产进度仅完成约60%，后续仍有约20台炉位待复产，7月供

给压力将进一步加大。
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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）

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：SMM、华金期货

三、需求端：有机硅拖累明显 多晶硅温和修复

（一）、多晶硅需求

6月多晶硅产量9.27万吨，环比5月9.1万吨小幅增加0.17万吨（+1.9%），7月预计产量9.8万吨，环比增幅约6%。部分

头部企业6月按计划复工，但实际产量不及预期，对工业硅采购量约万吨级且节奏偏谨慎——刚需采购为主，补库意愿不强。
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N型致密料均价从月初约3.3万元/吨降至月末3.215万元/吨，多晶硅价格持续承压。月末可再生能源消纳新政落地，但

利好传导滞后，短期内对多晶硅产量刺激有限。能耗政策传闻仅短期扰动情绪，未实质改善基本面。

多晶硅对工业硅的需求弹性取决于其产量变化。7月预计产量9.8万吨意味着耗硅量约10.6万吨，环比6月增加约0.6万吨，

对工业硅需求端提供温和支撑但不足以消化西南新增供给。

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：SMM、华金期货
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（二）、有机硅需求

6月有机硅DMC产量18.82万吨，环比5月21.21万吨大幅下降3.39万吨（-16%），为6月需求端最大拖累因素。6月衢

州行业会议划定DMC基准价14800元/吨、提出40%减排目标，实际落实力度参差不齐，整体开工维持低位。DMC月末批量

实单最低下探至13800-13900元/吨，低于基准价目标。

有机硅DMC月均价14290元/吨，月末14550元/吨，价格整体处于低位区间。有机硅集团下属金属硅企业增加外销比例，

给现货市场带来额外供给压力。7月预计DMC排产20万吨，环比6月小幅增加，有机硅限产保价政策若持续落地，耗硅量恢

复节奏将偏慢。

有机硅成本利润方面，山东地区DMC生产成本约10780元/吨（周度），毛利3134元/吨，表面利润尚可但基准价与实

际成交价之间存在较大落差，实际盈利状况更为严峻。有机硅聚硅氧烷库存月度约54100吨，去化压力持续。

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：SMM、华金期货

（三）、铝合金需求

6月铝合金ADC12均价23964元/吨（DB数据），环比基本持平，铝合金价格稳中有升。铝棒产量152.5万吨（5月数

据），环比+1.02万吨，铝合金端对工业硅需求维持刚需托底特征。
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再生铝合金产量5月50.8万吨、原生铝合金30.1万吨（6月数据暂未更新），整体铝合金产量维持平稳。部分金属硅贸易

商反馈国外铝厂订单连续，出口订单有所支撑。再生铝受"反向开票"政策影响，进项发票紧张、税负成本上升，对再生铝合

金产量形成一定压制。

铝合金对工业硅的需求弹性有限，环比变动不大。作为工业硅三大下游中最为稳定的需求端，铝合金提供了底部支撑但

难以成为价格上行驱动力。7月铝合金需求预计维持平稳，增量有限。

图17：铝合金-价格走势 图18：铝合金-产量（月度）

数据来源：SMM、华金期货

四、成本利润：行业盈亏边缘 西南成本下移

6月工业硅行业平均生产成本约9000元/吨，行业利润仅7-17元/吨，处于盈亏边缘。成本端主要变化来自西南电价下调

与硅煤小幅上涨的对冲。

分产区成本测算：新疆原材料成本仅8023元/吨，头部企业现金成本8133元/吨、全成本8633元/吨，新疆凭借0.26元/

千瓦时最低电价与规模效应，仍保持约500-600元/吨利润空间。云南成本仅原材料9975.5元/吨（电价0.51元/千瓦时最高

价），四川8655.5元/吨（电价0.34元/千瓦时最低价）。西南产区现金成本逼近出厂价，部分厂家处于盈亏平衡点附近，复

产动力主要来自丰水期电价下调带来的边际成本改善。

原料端价格变化：新疆精煤1425元/吨（环比+25元/吨），宁夏精煤1200元/吨持稳，硅煤成本小幅上涨；硅石新疆

320元/吨、云南230元/吨持稳；石油焦扬子焦1990元/吨、茂名焦1400元/吨，结构分化明显——低硫焦受负极需求走弱，

中高硫焦受铝用碳素刚需支撑；石墨电极12450元/吨持稳。

电价方面，6月西南进入丰水期电价下调周期：四川乐山最低电价0.34元/千瓦时（较枯水期0.50元大幅下调），云南德

宏最低0.51元/千瓦时（较前期有所下调），新疆石河子最低0.26元/千瓦时维持不变。7月西南电价或进一步下调0.05元/千

瓦时，成本底部将继续下移。

利润对供给的反馈逻辑：当前新疆盈利、西南盈亏边缘的格局，使得新疆维持高产出而西南复产节奏取决于电价下调幅
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度——丰水期电价下调降低了复产门槛，即便利润微薄，现金流为正的厂家仍有动力复产。这意味着利润端对供给的约束力

度在丰水期明显减弱，供给曲线右移的速度快于需求修复。

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：SMM、华金期货

五、库存：高位持平 压力向流通环节转移

6月工业硅社会库存55.6万吨，处于历史高位区间，环比5月末基本持平未见明显去化。分地区来看，新疆样本库存

12.07万吨、云南3.15万吨、四川2.35万吨，新疆库存占比最高且环比小幅增加，反映北方产区出货节奏有所放缓。

库存结构出现重要变化：生产企业厂库压力尚可，但库存正从厂库向中间商及期现商转移。期货交割库仓单持续攀升，

从6月初约15.2万吨增至6月下旬约15.9万吨，月内增加约7300吨。这一趋势说明市场参与者在价格下行预期下，选择将库

存注册为仓单以锁定流动性，同时期货空头增仓与仓单增加形成共振。

下游原料库存23.7万吨，较5月底基本持平，反映下游采购以刚需为主、补库意愿不强。有机硅DMC企业在限产保价背

景下减少原料采购，多晶硅企业采购节奏偏谨慎，铝合金企业维持月单定量。下游低库存策略意味着一旦需求端出现超预期

修复，补库脉冲可能短期推升价格，但在当前需求弱势格局下，低库存更多是需求疲弱的佐证而非补库信号。

港口库存方面，黄埔港库存均值环比+1500吨，昆明港+300吨，港口库存小幅累积与交割库仓单增加趋势一致。整体

库存周期仍处于累积阶段，高库存对价格形成持续压制，短期内去化需要供给端主动减产或需求端超预期修复，当前两者均
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不具备充分条件。

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

数据来源：SMM、华金期货

六、供需平衡：由缺口转过剩 7月压力加剧

6月工业硅供需平衡表显示：总供给38.84万吨（工业硅产量35.84 + 97硅3 + 进口0），总需求38.1万吨（消费31.6 +

出口6.5），供需差0.74万吨，由5月的-0.72万吨缺口转为小幅过剩。这是6月供需格局的核心转折——丰水期复产推动供给

曲线右移，而需求端修复不及供给增速，供需天平向过剩方向倾斜。

5月供需对照：总供给36.12万吨（产量33.13 + 97硅2.99 + 进口0.001），总需求36.84万吨（消费30.3 + 出口6.54），

供需差-0.72万吨，尚处于小幅缺口状态。6月供给端环比增加2.71万吨（+8.15%），需求端环比增加1.3万吨（+4.3%），

供给增速明显快于需求修复，过剩格局确立。

7月展望：若开工率升至50%，产量可能达39万吨以上，加上97硅约3万吨，总供给约42万吨；总需求约40万吨。7月

供需差可能扩大至2.4万吨以上，过剩幅度加剧。

核心矛盾提炼：6月供需由缺口转过剩是趋势性信号而非暂时波动——西南丰水期复产具有确定性方向（7-8月达峰），

而需求端有机硅限产与多晶硅谨慎采购短期内难以逆转，供需格局在7-8月大概率维持过剩状态，对价格形成中期压制。
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表：工业硅-月度供需平衡表

数据来源：SMM、华金期货
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