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核心观点及策略 

2023年 12 月 18 日 

消费边际转弱，工业硅低位震荡 

⚫ 上周工业硅低位震荡，主因川滇地区限电减产导致企业开

工率继续走低，而西北硅厂产量稳步提升，交易所仓单库

存持续上行，整体供应较为宽松。需求端，光伏下游需求

边际趋弱，组件产量进一步走跌，虽中游硅片排产量上升

驱动硅料价格短期企稳，但光伏产业链近期整体失速明

显；叠加有机硅开工率仍不见起色，铝合金季节性消费淡

季即将来临，终端消费边际转弱拖累工业硅期价反弹。 

⚫ 主产区开炉数小幅下降，但周度产量略有下调，整体供应

偏稳，由于下游硅片库存逐步出清，多晶硅招标启动对上

游硅料需求增加，但有机硅开工率复苏依然较弱，铝合金

产量回升力度较弱，整体需求端仍然复苏乏力。 

⚫ 整体来看，社融不及预期，工业产出复苏乏力或将拖累工

业品总需求；交易所库存持续上行对期价反弹构成压力。

主产区开炉数继续下降，川滇地区限电成本抬升导致产量

持续减少，但西北硅厂稳步复产，供应仍呈宽松态势，消

费端光伏产业链增速明显放缓，电池成本倒挂叠加组件产

量下滑；有机硅开工率进一步走低，铝合金进入季节性消

费淡季，在整体需求端较为低迷的背景下，预计工业硅将

维持低位震荡格局。 

⚫ 策略建议：观望 

⚫ 风险因素：西南地区大幅减产，光伏年底增速回升 
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一、 市场数据 

表 1  上周市场主要交易数据 

合约 12 月 15 日 12 月 8 日 涨跌 涨跌幅 单位 

工业硅主力 13810.00  13875.00  -65.00  -0.47% 元/吨 

通氧 553#现货 14900.00  14700.00  200.00  1.36% 元/吨 

不通氧 553#现货 14550.00  14400.00  150.00  1.04% 元/吨 

421#现货 15550.00  15550.00  0.00  0.00% 元/吨 

有机硅 DMC 现货 13960.00  14020.00  -60.00  -0.43% 元/吨 

多晶硅致密料现货 60.50  61.50  -1.00  -1.63% 元/吨 

工业硅社会库存 37 37.4 -0.4 -1.07% 万吨 

 

二、市场分析及展望 

上周工业硅低位震荡，主因川滇地区限电减产导致企业开工率继续走低，而西北硅厂产

量稳步提升，交易所仓单库存持续上行，整体供应较为宽松。需求来看，光伏下游需求边际

趋弱，组件产量进一步走跌，电池成本持续倒挂，虽然中游硅片排产总量上升驱动硅料价格

缓慢上升，但总体光伏产业链整体失速明显；叠加有机硅开工率仍不见起色，铝合金季节性

消费淡季即将来临，终端消费边际转弱拖累工业硅期价反弹。 

宏观方面：11月社融新增 2.45 万亿，新增人民币贷款 1.09万亿，均不及预期，M2增

速维持在 10%，整体市场流动性宽裕程度边际走弱，1-11 月房地产开发投资累计同比下降

9.4%，社零总额同比增长 7.2%，而工业增加值同比 4.3%，整体 11 月的经济数据表现较弱，

地产端的低迷仍然拖累工业品和终端消费的需求复苏，或将拖累国内宏观经济持续修复的预

期，整体国内经济的弱现实对工业硅价格的影响中性偏空。 

供需方面，根据百川盈孚统计，截止上周 12月 15日，工业硅周度产量为 8.92 万吨，

环比下降 1.55%，上周工业硅三大主产区开炉数下滑至 364 台，整体开炉率为 48.5%，其中

新疆地区开炉数 166台，云南地区 51台，四川和重庆地区合剂 44台，内蒙古为 27台。SMM

调研新疆样本硅企（产能占比 79%）上周产量在 31930 吨，周度开工率上升至 85%，环比上

周微涨 2%；云南样本硅企（产能占比 30%）上周产量为 3850吨，周度开工率大幅下滑至 45%，

环比上周大幅回落 17%。四川样本硅企（产能占比 32%）上周产量为 1635吨，周度开工率大

幅跌至 25%。需求来看，上周多晶硅致密料成交均价下滑至 60.5 元/千克；光伏产业情绪又

现恶化，市场传言组件招标价格已跌破 0.9元/瓦，电池成本持续倒挂，12月组件整体排产



  工业硅周报 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 7 
 

或跌至 45GW 左右，多家三线企业开工率不足 5 成。有机硅 DMC 现货均价进一步下滑至在

13960元/吨，11 月国内有机硅企业开工率继续下滑，山东单线企业上周 DMC线上开盘跌至

13800元/吨，二次竞价跌至 13600元/吨，受行业产能过剩较多生产利润微薄等影响，有机

硅企业开工率淡季下降明显，同时出口订单表现羸弱。10 月我国铝合金产量达 126 万吨，

虽然同比增长 12.2%，但产量环比 9月不增反降，当前铝合金企业整体开工率不足 50%，处

于往年同期偏低水平，虽然基建增速较为稳定，但房地产和电子电力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形

成压制。 

库存方面，截止上周 12月 15 日，工业硅全国社会库存总量达 37 万吨，较上周环比下

降 0.4万吨，整体仍处于偏高水平，其中普通社会库存 12.5万吨，社会仓库交割库存 34.5

万吨，目前交易所注册仓单量重回上行趋势，截止 12月 15日，广期所仓单库存已达由于 4

系牌号的现货价格与低品位货源价差缩小，叠加近期盘面交割套利空间收窄，因此厂商纷纷

选择正常生产流通货源，因此整体国内显性库存仍然偏高。 

整体来看，社融不及预期，工业产出复苏乏力或将拖累工业品总需求；交易所库存持续

上行对期价难以形成支撑。随着主产区开炉数继续下降，川滇地区限电成本抬升导致产量持

续减少，但西北硅厂稳步复产，供应仍呈宽松态势，消费端光伏产业链增速明显放缓，电池

成本倒挂叠加组件产量下滑；有机硅开工率进一步走低，铝合金进入季节性消费淡季，在整

体需求端较为低迷的背景下，预计工业硅将维持低位震荡格局。 

三、行业要闻 

1、12 月 13 日，钧达股份投资者关系活动记录表发布。2023 年前三季度，公司作为 N

型电池领跑者实现 P型电池出货 7.34GW，N型电池出货 12.21GW，公司 N型电池产品出货 量

居于行业前列。据 InfoLink 统计，2023 年上半年行业排名前五电池厂商 N型 TOPCon电

池累计出货约 10.5GW左右，公司 N 型 TOPCon电池出货 6.56GW，占比 62%以上，排名行业

第一。 目前，公司生产经营稳步进行，持续保持产能规模及技术领 先优势。公司滁州基地

18GW N型产能已满产，淮安基地 26GW N型产能正积极建设并逐步释放。预计全年来看，公

司 P 型电池出货有望达到 9GW 以上，N 型电池出货有望达 20GW 以上。与此同时，公司持续

开展 TOPCon 技术优化升级，目前量产转化效率已由去年的 24.5%提升至 25.8%以上。预计

2023 年年底，公司 TOPCon 电池量产转化效率将进一步提升到 26%以上，持续保持行业技术

领先。 

2、12 月 12 日，工信部发布 2023 年 9-10 月全国光伏制造行业运行情况。其中提到，
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2023 年 9－10 月，我国光伏制造业继续保持高位运行。根据光伏行业规范公告企业信息和

行业协会测算，全国硅料、硅片、电池、组件产量同比增长均超过 60%。且下半年以来国内

光伏产品价格连续走低，1至 10月，多晶硅、组件产品价格降幅分别达 60%和 40%；部分光

伏产品出口增速有所放缓，其中组件出口额同比下降 4.6%。中低端产能过剩风险需高度关

注。 

3、根据 2022年企业的扩产规划，机构预期 2023年 TOPCon整体投产约在 300GW附近。

然而，据北极星根据公开资料梳理统计，2023年以来，国内已投产TOPCon产能达达到433GW，

其中 TOPCo电池 327.5GW、组件 105.5GW。从 2023年 TOPCon产能落地情况来看，晶科能源、

晶澳科技、正泰新能、隆基、天合光能、协鑫集成、阿特斯、钧达股份、通威等光伏龙头厂

商仍是主力军。在 TOPCon 先进布局产能上，阿特斯、天合光能投产节奏也较为快速，落地

产能均达到 30GW。其中，阿特斯宿迁一期 8GWTOPCon 电池已投产，二期正在建设。扬州基

地一期 14GW TOPCon电池产能和泰国基地 8GW TOPCon 电池产能，也于 2023年下半年投产。

天合光能在江苏淮安二期的 N型 10GW电池、10GW组件和青海 5GW电池、5GW组件投产。 

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 
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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 

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 
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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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现货价:有机硅DMC元/吨
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