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核心观点及策略 

2023年 11 月 13 日 

北方超预期复产，工业硅低位震荡 

⚫ 上周工业硅延续低位震荡，一方面西南地区因枯水期的限

电政策正式落地将影响部分地区产量，但北方大厂复产进

程超预期，隐形仓单压力释放告一段落，整体供应面仍偏

宽松；另一方面，下游多晶硅和组件价格仍在下探，光伏

终端消费边际增速明显放缓，叠加传统行业中有机硅企业

开工率不升反降，铝合金产量回升力度较弱，终端消费对

期价形成拖累。 

⚫ 主产区开炉数小幅下降，但国内产量维持高位，下游硅片

累库减产，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，有机硅产能过剩压制

开工率反弹，铝合金产量回升力度较弱。 

⚫ 整体来看，国内CPI和PPI均转负，出口回落，经济复苏的

不确定性仍然较强对工业硅期价影响中性偏空；国内仓单

和现货仍在累库周期中，现货价格短期或延续弱势，主产

区产量增速分化，西南地区因限电产量下滑，但北方大厂

超预期复产，消费端光伏中下游需求预期转弱，悲观氛围

蔓延，有机硅产能过剩仅勉强维持正常开工率，铝合金产

量回升力度较弱，整体供应偏空而需求乏力的格局将拖累

期价维持低位弱震荡。 

⚫ 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 10 日 11 月 3 日 涨跌 涨跌幅 单位 

工业硅主力 14090.00  14060.00  30.00  0.21% 元/吨 

通氧 553#现货 14800.00  15000.00  -200.00  -1.33% 元/吨 

不通氧 553#现货 14250.00  14350.00  -100.00  -0.70% 元/吨 

421#现货 15600.00  15700.00  -100.00  -0.64% 元/吨 

有机硅 DMC 现货 14540.00  14720.00  -180.00  -1.22% 元/吨 

多晶硅致密料现货 66.50  71.00  -4.50  -6.34% 元/吨 

工业硅社会库存 36.1 35.9 0.2 0.56% 万吨 

注：所有工业硅各牌号现货价格均为华东地区的现货成交均价 

 

二、市场分析及展望 

上周工业硅延续低位震荡，一方面西南地区因枯水期的限电政策正式落地将影响部分地

区产量，但北方大厂复产进程超预期，隐形仓单压力释放告一段落，整体供应面仍偏宽松；

另一方面，下游多晶硅和组件价格仍在下探，光伏终端消费边际增速明显放缓，叠加传统行

业中有机硅企业开工率不升反降，铝合金产量回升力度较弱，终端消费对期价形成拖累。 

宏观方面：央行将始终保持货币政策的稳健性，利用好货币政策工具支持先进制造业发

展，合理把握利率水平降低实体融资成本，防范房地产市场风险外溢，保持人民币汇率在合

理均衡水平上波动。10 月出口同比下降 6.4%，降幅较 9月扩大 0.2%，主因海外需求较为低

迷，对欧美等主要经济体的出口仍在下降，短期来看，经济复苏的不确定性仍然存在。对工

业硅期价的影响中性偏空。 

供需方面，11 月 10 日上周，全国工业硅总开炉数达 415 台，较上周减少 19 台，三大

主产区开炉数均有下滑，其中云南地区受限电政策影响开炉率下滑，上周总体国内产量为

92740吨，仍然维持高位。新疆样本硅企（产能占比 79%）上周产量在 28280 吨，周度开工

率回升至 75%，环比上周增长 2%；云南样本硅企（产能占比 30%）上周产量为 7405 吨，周

度开工率降至 87%，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 4135

吨，周度开工率在 63%，环比上周大幅回落 6%。需求来看，上周多晶硅致密料成交均价下滑

至 66.5 元/千克；当前硅片企业进入长期累库阶段，多数硅片企业因高库存压力被迫减产，

10 月全国硅片产量仅 52.3GW，环比大幅下降 14.1%，其中单晶硅硅片产量减少至 52.1GW，
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11月光伏装机量增速边际继续下滑，从硅片到电池和组件价格亦在持续探底，目前 PERC组

件的价格已跌破 1元/瓦时的成本线，产业链终端需求预期逐步恶化且短期无任何反转迹象。

有机硅 DMC现货均价跌至 14540元/吨，反弹势头已告一段落，11月除国内有机硅企业开工

率基本平稳，10月中下旬起部分厂家有检修停产计划，生产利润仍为负值但亏损幅度收敛，

但产能严重过剩的格局仍然阻碍行业开工率的好转，受外需乏力等因素的拖累出口订单也迟

迟不见好转，部分企业选择封盘不报价，仍有一些企业选择在低利润率下维持正常生产。当

前铝合金企业整体开工率仍不足 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

仍然形成一定压制。 

库存方面，截止上周 11月 10 日，工业硅全国社会库存累计达 36.1万吨，较上周环比

增加 0.2 万吨，累库还在持续，其中普通社会库存 11.3 万吨，社会仓库交割库存 24.8 万

吨，目前期现商注销交易所仓单的速率有所放缓，显示短期需求疲弱出货端的压力较大，高

品位货源的盘面交割套利空间收窄，因此厂商逐渐失去了转产高品位货源注册仓单的意愿，

整体供应端仍然偏宽，现货价格短期难以扭转下跌颓势。 

整体来看，国内 CPI和 PPI均转负，出口回落，经济复苏的不确定性仍然较强对工业硅

期价影响中性偏空；国内仓单和现货仍在累库周期中，现货价格短期或延续弱势，主产区产

量增速分化，西南地区因限电产量下滑，但北方大厂超预期复产，消费端光伏中下游需求预

期转弱，悲观氛围蔓延，有机硅产能过剩仅勉强维持正常开工率，铝合金产量回升力度较弱，

整体供应偏空而需求乏力的格局将拖累期价维持低位弱震荡。 

三、行业要闻 

1、阿特斯官方宣布，计划在泰国春武里府投资建设年产能为 5 吉瓦的太阳能硅片生产

基地，预计将于 2024年 3月投产。该公司表示，该基地生产太阳能 N型硅片，将供应其泰

国 TOPCon 电池片生产基地。其中，在“回 A”月余之际，阿特斯便豪掷 140 亿元投资建设

光伏产业链扩充及配套项目，确定一期具体落地项目为年产 20GW单晶拉棒、40GW单晶坩埚

项目、年产 10GW切片+10GW 电池+5GW组件+5GW新材料项目。从以上动作或可窥见，阿特斯

正向上游加大扩产力度，目前已覆盖拉棒、硅片、电池片、组件等垂直一体化产能。 

2、据中国有色金属工业协会硅业分会统计，10 月份国内硅片产量减少至 52.34GW，环

比减少 14.11%，其中单晶硅片产量减少至 52.14GW，多晶硅片维持在 0.2GW。硅片产量下降

主要受硅片库存提升企业下调开工率所致。SMM于 10月 19日发文称，据统计，国内硅片企

业库存多达 21GW左右（27亿片），较 9月底库存上升 27.3个百分点。而硅片+电池片企业
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手中硅片总库存量多达 25.7GW，十一假期结束后，硅片企业相继大幅下调了 10 月开工率。 

3、龙源电力与景德镇市人民政府签订 600 万千瓦“风光火储”多能互补一体化项目合

作开发框架协议。龙源电力党委副书记、总经理宫宇飞，景德镇市委书记刘锋出席签约仪式

并致辞。龙源电力党委委员、副总经理李星运，景德镇市政府副市长高晓云分别代表双方签

署协议。该项目规划开发容量 600 万千瓦，其中火电 200 万千瓦、风电 260 万千瓦、光伏

140万千瓦。双方将按照“优势互补、共谋发展、互惠互利、实现共赢、扎实推进”的原则，

建立长期战略合作关系，共同推进本项目的开发建设工作。 

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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