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核心观点及策略 

2023年 11 月 6日 

供应格局偏宽，工业硅低位震荡 

⚫ 上周工业硅低位震荡，主要因为社会库存虽然高位回落，

但前期隐形仓单供给压力持续冲击现货市场，西南地区因

枯水曲限电政策出现了一定范围内的减产，但北方大厂复

产进度超预期，整体供应面仍然偏宽；又因硅片企业也因

高库存被迫减产，硅片和组件价格仍在持续下探，整体光

伏中下游的看跌情绪蔓延以及终端光伏装机量的边际增

速放缓，传统行业中有机硅企业产量上升速率较慢，铝合

金开工率上行空间有限，终端消费呈现偏弱态势。主产区

开炉数小幅下降，但国内产量继续增加，下游硅片仍在累

库，硅片企业迫于高库存压力被迫减产，电池和组件价格

亦在持续下探，产业链中下游价格走弱且终端需求预期发

生转向，有机硅和铝合金产量回升幅度较弱。 

⚫ 整体来看，10月制造业PMI扩张边际放缓有季节性因素对

工业硅期价影响偏中性；国内仓单压力释放仍在持续冲击

供应端，现货价格短期或延续弱势，三大主产区产量仍在

增加，西南地区因限电产能利用率下滑，消费端光伏中下

游需求预期转弱，硅片和组件价格持续下探，有机硅产能

过剩仍然严重，铝合金开工率也难有大幅反弹的空间，整

体供大于求的格局将拖累期价维持低位弱震荡运行。 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：西南地区大幅减产，供应转为偏紧格局 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 11 月 3 日 10 月 27 日 涨跌 涨跌幅 单位 

工业硅主力 14060.00  13995.00  65.00  0.46% 元/吨 

通氧 553#现货 15000.00  15100.00  -100.00  -0.66% 元/吨 

不通氧 553#现货 14350.00  14400.00  -50.00  -0.35% 元/吨 

421#现货 15700.00  15850.00  -150.00  -0.95% 元/吨 

有机硅 DMC 现货 14720.00  14560.00  160.00  1.10% 元/吨 

多晶硅致密料现货 71.00  76.00  -5.00  -6.58% 元/吨 

工业硅社会库存 35.9 35.1 0.8 2.28% 万吨 

注：所有工业硅各牌号现货价格默认为华东地区的现货成交均价 

 

二、市场分析及展望 

上周工业硅低位震荡，主要因为社会库存虽然高位回落，但前期隐形仓单供给压力逐渐

冲击现货市场，西南地区因枯水曲限电政策出现了一定范围内的减产，但北方大厂复产进度

超预期，整体供应面仍然偏宽；又因硅片企业也因高库存被迫减产，硅片和组件价格仍在持

续下探，整体光伏中下游的看跌情绪蔓延以及终端光伏装机量的边际增速放缓，传统行业中

有机硅企业产量上升速率较慢，铝合金开工率上行空间有限，终端消费呈现偏弱态势。 

宏观方面：中国 10月官方制造业 PMI为 49.5，扩张速率有所放缓，其中生产和新订单

指数大幅环比大幅下滑，主因十月工作日较少且节前制造业终端需求的提前释放，原材料库

存和就业人员指数基本持平，显示企业仍在积极购买原料维持正常生产节奏，用工人数并未

明显下降，整体我国 10月工业产出水平较为稳定，对工业硅期价的影响偏中性。 

供需方面，11 月 3 日上周，全国工业硅总开炉数达 434 台，较上周减少 4 台，三大主

产区开炉数总体稳定，西南受限电政策影响开炉率略有下滑，总体国内产量仍在持续增加。

新疆样本硅企（产能占比 79%）上周产量在 27380 吨，周度开工率回升至 73%，环比上周增

长 4%；云南样本硅企（产能占比 30%）上周产量为 7710 吨，周度开工率在 91%，环比上周

小幅回落 4%。四川样本硅企（产能占比 32%）上周产量为 4495 吨，周度开工率在 69%，环

比上周小幅回落 2%。需求来看，上周多晶硅致密料成交均价下滑至 71 元/千克；多晶硅招

标规模的持续释放和未来的产能扩张将对远期工业硅的需求一定增速，虽然 9 月国内多晶

硅产量环比增长 3.7%，但 9 月以来光伏装机量增速边际下滑，与此同时硅片仍在累库，硅
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片企业迫于高库存压力被迫减产，电池和组件价格亦在持续下探，产业链中下游价格走弱且

终端需求预期发生转向。有机硅 DMC 现货均价在 14760元/吨，较长周小幅反弹，我国 9 月

有机硅 DMC产量环比增长 5.6%，10月有机硅开工率基本平稳，10月中下旬起部分厂家有检

修停产计划，但工业短期的损失难以扭转当前有机硅累库的趋势，耗在有机硅生产成本有所

下降，生产利润仍为负值但亏损幅度收敛，为多数企业长期维持稳定产量奠定了基础。我国

9 月铝合金产量同比增长 11.3%，整体铝合金企业开工率仍不足 50%，处于往年同期偏低水

平，房地产行业的低迷仍然拖累铝加工行业整体的需求增量，预计铝合金开工率难有大幅反

弹的空间，对短期工业硅的需求仍然形成拖累。 

库存方面，截止上周 11月 3日，工业硅全国社会库存累计达 35.9万吨，较上周环比增

加 0.8 万吨，累库周期还在持续，其中普通社会库存 11.9 万吨，社会仓库交割库存 24 万

吨，目前交易所注册仓单速率放缓，贸易商和厂商纷纷注销仓单投入现货市场，隐性库存压

力逐渐释放，供应端仍然偏宽，现货价格偏弱运行格局或将延续。 

整体来看，10 月 PMI 扩张边际放缓有季节性因素对工业硅期价影响偏中性；国内仓单

压力释放仍在持续冲击供应端，现货价格短期或延续弱势，三大主产区产量仍在增加，西南

地区因限电产能利用率下滑，消费端光伏中下游需求预期转弱，硅片和组件价格持续下探，

有机硅产能过剩仍然严重，铝合金开工率也难有大幅反弹的空间，整体供大于求的格局将拖

累期价维持低位弱震荡运行。 

三、行业要闻 

1、11月 2日，第十五届中国（无锡）国际新能源大会暨展览会在江苏无锡市开幕。会

上，国家能源局新能源司副司长王大鹏表示，加快发展新能源和可再生能源，是支撑高质量

发展、可持续发展、推进能源革命，构建清洁低碳、安全高效的能源体系的重大举措。截至

今年 9月底，我国可再生能源发电装机约 13.84亿千瓦，约占我国总装机的 49.6%。其中风

电装机突破 4亿千瓦，光伏发电装机突破 5亿千瓦。今年 1-9月，全国可再生能源发电新增

装机 1.72亿千瓦，占全国新增装机的比重达到 76%。其中，风电新增装机 3348 万千瓦，光

伏发电新增装机 1.29亿千瓦。今年上半年，我国风电光伏产品出口规模约 8000 万千瓦，出

口额超过了 300亿美元。 

2、11 月 2 日，四川省发展和改革委员会 四川省能源局关于开展新型储能示范项目遴

选工作的通知，通知指出，落实新能源项目配储。对 2023年 7月 20日后核准或备案的单独

开发的风电、集中式光伏项目，原则上按照不低于装机容量 10%、储能时长 2小时以上配置

新型储能。新能源开发企业可以在省内异地采取独立建设、联合建设、市场租赁（购买）等
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方式落实配建新型储能容量要求。 

3、今年前三季度光伏组件“销冠”被晶科能源摘得，天合光能稳居第二且出货量明显

增长，而隆基绿能则是近几年首次退出前两席。业内人士表示，组件出货量排名变动并不令

人意外，今年 N 型电池尤其是 TOPcon电池组件成为市场主流，布局 TOCon电池及组件较早

的企业得以享受这一波技术换代“红利”。组件出货全员加速的同时，组件价格日前出现“大

跳水”。有信息表明，N型组件最低投标价逼近每瓦 1.08元，P型组件最低投标价格则跌破

每瓦一元。厂商们还没来得及庆祝销量大涨，随即可能就要面临利润被极致压缩的“亏本”

难题。 

四、相关图表 

图表 1 工业硅产量 

 

图表 2 工业硅出口量  

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 3 国内社会库存  

 

图表 4 广期所仓单库存 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 5 主产区周度产量 

 

图表 6 有机硅 DMC 产量 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 7 多晶硅产量 

 

图表 8 工业硅各牌号现货价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 9 多晶硅现货价 

 

图表 10 有机硅现货价 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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