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供需双增&库存高位，工业硅或震荡运行 

摘要 

2023 年工业硅高位回落，终端行业需求疲软，产业利润偏低，期现均弱势运行。

在成本的支撑下，厂家挺价意愿较强，生产上，呈现出北高南低的格局，由于南方

电费较高，间歇性叠加部分原料采购困难问题，进入枯水期后，滇川地区生产压力

大幅上升，北方厂家有生产优势，维持高开工，工业硅整体供应呈现大幅增加。需

求则间歇性受宏观利好提振和外围加息风险的打压，上半年，终端需求始终表现一

般，地缘冲突、美国银行业暴雷、瑞信债务危机事件叠加外围加息风险反复，市场

避险情绪较强；下半年，国内宏观利好政策频发，内需有所改善，美联储加息周期

开始进入尾声，但由于工业硅产能增速快，需求表现平淡，累库压力增大，光伏产

业链产能过剩问题消化缓慢，下游企业谨慎按需采购，盘面弱势震荡，现货在高成

本的支撑下维持挺价，12月中旬以后，多晶硅新增产能持续投放，且部分厂家开始

释放年底备货需求，在西南产区扩大减产的情况下，部分低品位硅资源偏紧，盘面

止跌反弹。 

2024 年，工业硅供应或继续保持大幅增长，需求方面，多晶硅存新增投产规划，

有机硅和铝合金的产量预计继续增加，宏观政策对地产和汽车市场的提振也将进一

步促进有机硅和铝合金的成交情况，从而释放工业硅采购需求。整体来看，工业硅

将呈现供需双增的格局，不过在现有库存水平下，需求增量对产能过剩的问题难有

明显缓解，价格上行面临一定压力，下行受厂家成本支撑，2024 年工业硅预计运行

区间为 11500-16000 元/吨。 
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第一部分、2023 年工业硅市场行情回顾 

一、2023 年工业硅市场行情回顾 

2023 年工业硅主力合约弱势运行，全年走势大致可以分为两个阶段： 

第一阶段为 1 月至 6 月中旬，期价震荡下行。1 月份期价表现尚可，市场情绪较为乐

观，且多晶硅价格出现显著反弹，因前期硅料价格的超跌突破了硅料企业接受下限叠加对

市场预期的看好，硅料企业开始主动挺价，工业硅期价震荡走行，1月 30 日期价触及 18720 

元/吨，这也是上半年最高价。2月以后，期价便逐步走弱，节后终端需求表现一般，而北

方硅企保持高开工率，低品位硅出货不畅，部分硅企报价逐步下调，带动高品位硅价降价，

大幅降价之后成交量略有改善，仍无法缓解供应端的高库存压力，此后美国银行业暴雷及

瑞信债务危机事件，市场避险情绪快速升温，进一步拖累工业硅期货价格，至 6 月 15 日，

期货主力合约下探 12270 元/吨，较高位下跌近 35%。6 月 19 日市场消息传某工业硅将

大幅减产，引发市场恐慌，空头平仓触发涨停。但消息很快证伪，工业硅实际供应受影响

不大，期价在短暂反弹后再度承压。 

第二阶段为 6月下旬至 12月中旬，盘面小幅震荡上行。经历上半年连续下跌释放悲观

情绪以后，6月中旬主力合约价格跌至年内最低位，自此以后，在成本的支撑和厂家减产供

应缩量的支撑下，工业硅开始小幅止跌反弹，并在之后延续弱势震荡，下半年趋势呈现小

幅冲高回落，不过受在库存压力下行情整体波动较小。整个下半年以 9 月中为节点，9 月

份以前，硅企厂库库存不高，供应增量缓慢，硅企出货压力较小，且有部分国庆长假备货

需求前置，工业硅采购需求表现较好；宏观方面，地产频出利好政策，建材成交“淡季不

淡”，改善工业硅下游铝合金及有机硅成交，原料市场受提振，期现走高。9 月中旬以后，

硅企生产依然保持增量，但需求方面，光伏产业链产能过剩压力逐步传导至上游，组件企

业手中预期订单数量不稳定，实际落地情况一般，下游终端与组件厂价格博弈情况频频出

现，使终端对于供货保障出现些许担忧和考量，提货积极性走弱，工业硅开始呈现供需偏

宽格局，10月底，部分硅粉成交走跌，11 月底工业硅仓单集中注销进一步加大供应端压力，

产业链下游产业利润收窄，铝合金处于消费淡季，有机硅下游订单减少，临时检修增多，

终端需求修复缓慢，下游谨慎采购，工业硅现货成交冷清，盘面持续走跌。12 月中旬以后，

多晶硅新增产能持续投放，且部分厂家开始释放年底备货需求，在西南产区减产扩大&西北

产区生产也受极端天气影响的情况下，部分低品位硅资源偏紧，硅厂报涨情绪积极，盘面

止跌反弹。 
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截止 2023 年 12 月 18 日，SI2402 合约报收 13875 元/吨。 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

第二部分、工业硅市场产业链 2023 年回顾与 2024 年展望分析 

一、工业硅供应端 

1、工业硅产量 

2023 年工业硅产能呈现持续释放，尤其是四季度，月度产量较上半年一度达到倍增水

平。一季度增产较为明显，虽然硅企成本端压力猛增，川滇地区亏损面积逐步扩大，并引

发硅企陆续减产开工率下行，但新疆和内蒙古部分新建成产能在年后陆续点火投产，叠加

区域内其他硅企多保持着较高开工，为一季度产量贡献较大增量。4-5 月份工业硅产量明

显回落，由于工业硅价格超预期下跌，新疆、内蒙古、贵州等产区，尤其是中小规模的硅

企在亏损压力下生产积极性弱，叠加部分硅企长时间开炉炉况下降，导致区域内减产或停

产数量增加，产量环比下降。同时，云南保山等部分产能停产检修也使得产量继续下滑。

三季度以后，行业亏损开始修复，下游多晶硅拿货需求增加，现货成交好转，工业硅去库

效果显著，硅价涨幅明显，厂家盈利能力增强，生产积极，且随着雨季降临，水电替代增

强，云南硅企大面积复产，至 7 月初开工率翻倍提升至 80%附近；四川由于部分地区限电

及大运会限产导致 7 月部分厂家阶段性停产，8 月份以后，丰水期加快恢复电能供应，四

川厂家复产明显；新疆方面，伊犁等地硅厂部分检修产能恢复生产，叠加协鑫新产能投产
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带动，产量也环比增加，北方复产情况更为显著。9月份绝大多数产区延续不同程度的产量

增加，川滇地区丰水期开工率已至年底高位。四季度开始，西南地区进入枯水期，云南地

区有轮流限电情况发生，四川云南电价上调，部分厂家木炭原料耗尽后采购困难，成本高

位叠加现货成交低迷，南方地区硅企开工持续下滑，据 SMM 预测，12月四川开工率降至 22%

附近，云南开工率降至 39%附近；西北厂家由于利润尚可，供应维持增加，新疆大厂提高开

工负荷，宁夏有新建产能陆续投产带动产量环比小增，11月中国工业硅产量在40.34万吨，

环比增加 1.1 万吨增幅 2.8%，同比增幅达 29.1%，为年内峰值。不过随着北方开工率逐步

攀升至高位叠加西南 12月份开工率继续走跌，12 月全国工业硅供应量将出现下滑。 统计

数据显示，2023 年 1-11 月累计工业硅产量在 345.11 万吨，同比增幅在 7.8%。 

2024 年，工业硅仍有新增投产规划产能，且有部分 2023计划新增产能推迟到 2024年，

北方在生产成本优势下仍将保持开工高位，2024 全年工业硅产量或继续保持增速。 

 

 

图表来源：SMM、瑞达期货研究院 

2、工业硅出口 

2023 年，工业硅出口同环比均有明显回落。海关数据显示，2023 年 1-10 月金属硅累

计出口量 47.39 万吨，同比减少 14%。在海外经济放缓压力影响下，铝合金和有机硅订单

减少，贸易商低价竞争激烈，出口利润大幅压缩，工业硅出口需求显著收缩。上半年，前

五大出口目的依次是日本、印度、韩国、荷兰和阿联酋，合计出口占比在 61%，但出口量

均有不同程度下滑。下半年工业硅出口继续下滑，国内硅企生产成本较高，挺价意愿强
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烈，但海外用户压价情绪较重，虽然询单积极但成交乏力，国内金属硅性价比一般，部分

海外需求转移，9月份有小幅修复，年底圣诞节临近释放一定备货需求，改善 12月出口

情况，不过由于人民币汇率走强，需求回暖空间不多。 

2024 年，外需偏弱仍是出口低迷的主要原因，地缘冲突加大市场风险，美联储或于

2024 年开始降息，外币走弱，人民币随着国内经济好转继续走强，汇率升值将进一步压

缩出口利润，海外经济恢复不确定性较大，预计 2024 年工业硅出口量继续下降。 

 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

3、工业硅库存 

2023 年工业硅库存大幅攀升，库存波动呈现大幅波动，呈现明显的前低后高。春节前

后终端需求清淡，伴随着新疆及内蒙地区高开工率及新增产能释放，库存增加，5月初达到

上半年最高位，而后随着厂家亏损被动减产和下游刚需补库，开始小幅下滑。下半年，工

业硅产量从 9 月份开始呈现大幅攀升，然而需求释放缓慢，上下游博弈，现货成交僵持，

因此库存增速几乎与产量增速保持一致，据 SMM 统计，截至 12 月 15 日工业硅全国社会库

存共计 37万吨。其中社会普通仓库 12.5 万吨，社会交割仓库 24.5 万吨。 

2024 年，工业硅或呈现供需双增，在现有库存水平上进一步增产，不过需求增量较供

应将稍显弱势，预计工业硅库存水平继续小幅上升。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

二、工业硅需求端 

1、铝合金市场分析 

据国家统计局数据显示，2023 年 1-10 月我国铝合金产量累计值约为 1183.5 万吨，同

比增长约为 15.9%。据 SMM，2023 年 1-10 月，中国出口未锻轧铝及铝材累计出口 469.66 万

吨，同比下降 17.1%。1-10 月中国进口未锻轧铝及铝材累计进口 239.33 万吨，同比增长

27.5%。上半年铝合金对工业硅的需求贡献较多。房地产后端竣工面积持续回升，汽车产销

量同比也明显提升，下半年，进口方面近期海外原料价格攀升，叠加汇率下行，马来西亚

及韩国等地区远期报价抬升，而国内价格偏弱震荡，进口利润陷入亏损；国内方面，业行

业处于传统淡季，再生铝合金因废铝采购困难及生产亏损开工率维持偏弱状态，合金企业

采购维持按需，囤货意向低，市场多有观望心理。 

2024 年，铝合金预计呈现供需双增的局面：汽车方面来看，据中国汽车工业协会数据

统计 2023 年 1-10 月份中国汽车产量 2401.6 万辆，同比增长 8%，其中新能源汽车产量

735.2 万辆，同比增长 34%，传统汽车产量 1666.4 万辆，同比减少 0.6%。上汽集团质量和

经济运行部市场与品牌管理总监郝鸿预计，2023 年我国汽车市场增速为 12%，全行业销量

将近 3000 万辆；2024 年销量为 3100 万-3200 万辆，同比增长 4%-6.7%，行业对 2024 增速

较有信心，汽车产量预计延续增加；房地产方面，近日北京上海宣布降低购房首套比例，

超额投放 MLF,可见宏观方面对市场较为呵护，在经济复苏和转型期，财政发力预期较为强
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劲，房地产政策有望持续宽松，从而刺激铝合金消费。 

 

 

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、有机硅市场分析 

据 SMM 数据，2023 年 1-10 月份中国有机硅产量 173.6 万吨，累计同比增长 12%。20232

年，有机硅产能稳定释放，但终端需求疲软，行业产能过剩问题较为突出，有机硅库存压

力随着供应同步增加，全年有机硅价格弱势运行导致厂家利润不佳，原计划的新增产能难

以投产，加上海外经济面临衰退风险，需求不确定性较大，出口市场也较为疲软，拖累原

料工业硅的采购需求。 

2024 年，产业供需格局难言明显修复，有机硅厂家利润或伴随终端需求的好转有所改

善，但提产空间不大，对工业硅按需采购为主。 
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图表来源：同花顺、瑞达期货研究院 

 

3、多晶硅市场分析 

2023 年，多晶硅产能持续释放。统计数据显示，2023 年 1-11 月份，我国太阳能电池

（光伏电池）累计产量为 49035 万千瓦，同比增加 56.2%。国家能源局新能源和可再生能

源司副司长王大鹏 30 日在国家能源局例行新闻发布会上表示，2023 年前三季度，全国光

伏新增装机 12894 万千瓦，同比增长 145%，其中集中式光伏 6180 万千瓦，分布式光伏 6714

万千瓦。2023 年前三季度，全国光伏发电量 4369 亿千瓦时，同比增长 33%。全国光伏发电

利用率 98.3%，同比提升 0.3 个百分点。硅片利润较高，加上前期市场硅片库存低位，厂家

保持较高生产积极性，多晶硅产能迅速攀升，但终端需求不振，下游压力传导至产业链上

端，供过于求，累库严重，价格大幅走跌，随着多晶硅价格不断走跌，触及下游心理价位，

部门厂商又开始有囤货意愿。国庆长假结束以后，在库存高位和多晶硅价格下跌的压力下

硅片企业开始大幅下调开工，加上电池片新增产能爬坡，11月硅片去库明显，企业利润开

始修复，硅片出货情况好转，带动原料工业硅也出现止跌。临近年末，终端需求好转，但

据 SMM 了解，随着部分终端抢装项目的完成，光伏市场仍维持一致的看空预期，电池成本

持续倒挂、组件招标价格频频跌破 1 元甚至 9 毛的消息频传，致使光伏市场情绪持续“恶

化“，12 月组件预计开工进一步走跌至 45GW 左右，多家三线企业开工率不足 50%，市场甚

至流传出 2024 年部分光伏企业规划减招、裁员的消息，从业者较为悲观。 

2024 年多晶硅产能仍处于爬坡阶段，对工业硅的采购需求仍有释放空间，但终端需求
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始终弱于上游供应增量，光伏产能过剩问题将继续拖累产业链各企业利润，从而影响厂家

自身开工情况。 

 

 
图表来源：统计局、瑞达期货研究院 

 

第三部分、总结与展望 

2023 年工业硅高位回落，终端行业需求疲软，产业利润偏低，期现均弱势运行。在成

本的支撑下，厂家挺价意愿较强，生产上，呈现出北高南低的格局，由于南方电费较高，

间歇性叠加部分原料采购困难问题，进入枯水期后，滇川地区生产压力大幅上升，北方厂

家有生产优势，维持高开工，工业硅整体供应呈现大幅增加。需求则间歇性受宏观利好提

振和外围加息风险的打压，上半年，终端需求始终表现一般，地缘冲突、美国银行业暴雷、

瑞信债务危机事件叠加外围加息风险反复，市场避险情绪较强；下半年，国内宏观利好政

策频发，内需有所改善，美联储加息周期开始进入尾声，但由于工业硅产能增速快，需求

表现平淡，累库压力增大，光伏产业链产能过剩问题消化缓慢，下游企业谨慎按需采购，

盘面弱势震荡，现货在高成本的支撑下维持挺价，12 月中旬以后，多晶硅继续进行投产，

且部分厂家开始释放年底备货需求，叠加西南产区开工进一步下滑，西北部分地区受极端

天气影响有减产预期，部分低品位硅资源偏紧，盘面止跌反弹。 

展望 2024 年，工业硅供应或继续保持大幅增长，需求方面，多晶硅仍有存新增投产规

划，有机硅和铝合金的产量预计继续增加，宏观政策对地产和汽车市场的提振也将进一步
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促进有机硅和铝合金的成交情况，从而释放工业硅采购需求。整体来看，工业硅将呈现供

需双增的格局，不过在现有库存水平下，需求增量对产能过剩的问题难有明显缓解，价格

上行面临一定压力，下行受厂家成本支撑，2024 年工业硅预计运行区间为 11500-16000 元

/吨。 
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