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2024年 11 月 13 日      

需求显著降温，工业硅难寻支撑 

 

核心观点及策略 
 

核心观点及策略 

⚫ 宏观方面，12月中国制造业PMI扩张放缓，工业企业

利润降幅收窄，央行强调逆周期调节，适时降准降

息，扩大信贷投放，刺激内需提振消费，保持人民

币汇率稳定。 

⚫ 供应端来看，新疆地区开工率降至6成，川滇地区产

量维持低位，供应端加速收缩，社会库存接近54万

吨。光伏自律监管协议背景下硅料中上游企业面临

产能压缩或延迟投放压力，现货市场短期仍有下探

风险。 

⚫ 需求端来看，多晶硅签单量正常去库为主，电池成

交重心抬升暂未提前减产，组件需求渐入淡季排产

下降，集中式装机并网收官分布式工商业订单支撑

减弱，光伏自律协议背景下产业链面临供给侧改革；

传统行业中，有机硅单体企业维持高开工，铝合金

受建筑建材需求羸弱产量不及预期，预计今年1月整

体需求将继续回落，供给端的收缩未能带来社会库

存的重心下移。技术面期价短期难寻有效支撑，预

计工业硅将维持震荡下行走势。 

⚫ 风险点：新疆地区环保大幅减产，风光装机预期好

于季节性 
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一、 2024年 12月工业硅行情回顾 

1、工业硅期价震荡下行 

2024 年 12 月，工业硅整体呈震荡下行走势，主力 2502 合约整体运行区间在 10930-

12600元/吨之间，价格重心较上月继续回落整体走势偏弱。宏观面上，中国 12 月制造

业 PMI连续三个月扩张但幅度放缓，工业企业利润同比降幅收窄，M1-M2负剪刀差收窄，

央行货币会议强调适时降准降息，扩大信贷投放，刺激内需提振消费，保持人民币汇率

稳定。基本面来看，新疆开工率降至 6 成以下，川滇地区维持低负荷运行，截止 12 月

底，全国开炉数大幅降至 265 台，月环比减少 53 台，供应端呈逐渐收缩趋势。从需求

侧来看，多晶硅下游厂家为春节提前备货签单率走高，硅片企业挺价意愿较强银川地震

对需求影响有限，光伏电池企业暂未放假仍维持正常生产走货以销定产为主，组件淡季

来临企业大幅压缩排产以销售库存为主，终端来看西北地面大基地项目基本收官分布式

工商业需求走弱将进入传统淡季，全年装机增速虽超 15%但比往年显著下滑；有机硅市

场需求疲软供应呈过剩格局，铝合金产量受建筑建材板块消费趋弱影响产量逐渐萎缩，

整体四季度以来在光伏自律监管配套供给侧改革的背景下，产业链各环节供需转向弱平

衡。截至 12月底，工业硅主力 2502 合约报收于 10985 元/吨月度跌幅高达 11.4%。 

 

图表 1 工业硅期货价格走势 

  

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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2、现货市场重心持续下移 

根据百川盈孚统计数据显示，12 月我国工业硅总体开炉数为 265 台，较上月大幅

减少 53 台，整体开炉率为 35.1%。12 月我国工业硅现货的平均生产成本为 12242.6 元

/吨，月环比进一步下降 0.79%，主要硅石、硅煤、和石油焦等原辅料价格表示弱稳，北

方地区冬季硅石采购难度增加，新疆伊犁地区电价 12 月小幅增长，西南地区枯水期电

价成本也在相应抬升，预计今年 1 月工业硅成本将维持高位。新疆地区硅企 12 月开工

率回落至 60%以下，年底大厂普遍减产检修应对需求回落压力；川滇地区方面，云南企

业枯水期维持低负荷运行，四川地区硅企开工率已不足 10%，但高品位 4系产量下降幅

度较小。截止 12月底行业社会库存升至 53.9 万吨，虽然共计收缩但需求大幅降温令社

会库存持续上行。需求端传统行业有机硅和铝合金淡季需求羸弱，光伏装机集中式项目

并网装机年底基本收官，但分布式项工商业订单未能提供较强支撑，12 月上游硅料的

从供大于求进一步转向供需双弱，拖累现货市场难有短期支撑。 

截止 12月底，主流#553牌号现货价格震荡下行，其中不通氧#553继续下滑至 11150

元/吨，较上月下跌 4.3%，而通氧#553 则降至 11250 元/吨，较上月下跌 3.85%；#441

工业硅月度价格降至 11600 元/吨，月度跌幅为 2.89%；而主流高品位#421 工业硅价格

截止月底成交均价在 11900 元/吨，环比小幅下跌 300元/吨，主因有机硅单体产能迅速

释放拉动需求恢复，但上游挺价效果较为有限。目前南方 4系工厂继续减产企业多交付

订单为主，整体供应偏向于北方期现商与现货报价有不小距离，成交普遍以老的#421仓

单为主；#3303 的主产区部分中频率企业选择停炉市场供应偏少成交缩量运行预计维持

所闻；而#553 因四川重庆等地企业成本倒挂陆续检修停产开工率偏低，预计 5 系短期

仍有下探空间。整体预计今年 1月供需结构进入弱平衡状态，在终端消费未能提供有效

支撑的背景下，现货市场将持续受到承压。 

 

图表 2 通氧#553 现货价格走势 

 

图表 3 不通氧#553 现货价格走势 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 4 #421 现货价格走势 

 

图表 5 #3303 现货价格走势 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、制造业 PMI扩张放缓，央行强调逆周期调节 

中国 12月官方制造业 PMI 录得 50.1，环比下降 0.2%，连续三个月位于扩张区间但

幅度放缓，其中大型企业 PMI 降至 50.5，环比下降 0.4%，生产指数环比下降 0.3%至

52.1 维持扩张，新订单指数继续上升 0.2%至 51继续反弹，表明制造业企业生产扩张市

场需求持续改善但边际放缓；原料库存指数维持在 48.3，环比上升 0.1%，表明制造业

原材料库存降幅收窄，而从业人员指数为 48.1，下降 0.1%，表明企业用工景气度有所

回落，整体制造业呈现扩张态势但边际趋弱。11 月我国规模以上工业利润同比下降 7.3%，

主因国内需求收缩，前期基数较高以及年底企业生产节奏放缓等因素影响。11 月我国

高端装备制造业利润增长较快，其中光电子器件制造、航空航天设备制造业利润同比大

增 41.1%和 14.3%，智能化、自动化产品生产加快利润增加，其中可穿戴只能设备制造，

绘图计算测量仪器行业利润同比大幅增长 90.3%和 31.3%。整体显示我国制造业生产和

市场需求保持平稳，高新技术制造业利润持续增长，经济结构不断优化，经济基本面复

苏道路预期进一步明朗化。 

央行四季度货币政策会议强调将加大货币政策调控强度，提高货币政策调控前瞻性、

针对性、有效性，根据国内外经济金融形势和金融市场运行情况，择机降准降息。保持

流动性充裕，引导金融机构加大货币信贷投放力度，使社会融资规模、货币供应量增长

同经济增长、价格总水平预期目标相匹配。同时在外汇市场层面，将增强外汇市场韧性，

稳定市场预期，坚决防范汇率超调风险，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定。 
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 图表 6 中国 PMI 指数 

 

图表 7 中国 PMI 指数分项 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

三、基本面分析 

1、北方硅企产量下降，西南地区开工率创近年新低 

12 月新疆地区硅企开工率逐渐降至 6 成以下，西北地区集中检修时产能利用率下

降的主要因素，甘肃，宁夏和内蒙由于新产能投产整体力度较小，产量提升有限；四川

地区枯水期电价上行开工率降至历史低点；云南地区成本倒挂延续，企业生产积极性不

足，仓单交割新规实施后 5系牌号市场流通量增加，高品位 4系牌号市场成交清淡，拖

累西南地区整体开工率降至冰点。整体来看，全国主要产区的供应端继续收缩。 

根据百川盈孚的统计，截止 12月底，目前全国工业硅的总炉数为 756 台。12 月我

国工业硅产量为 33.16 万吨，环比-18.1%，同比-5.2%。截止 12 月 27 日，全国工业硅

的开炉数仅为 265 台，月环比大幅下降 53 台，整体开炉率降至 35.05%，月环比下降

7.13%。其中北方地区开炉数因部分企业新增开炉导致产量增加，其中新疆地区开炉数

减少 28 台至 132台，内蒙地区开炉数小幅增加 4台至 35台，陕西开炉数维持 4台，青

海开炉数环比下降 2台至 5 台；川滇地区方面，云南的开炉数大幅下降 10 台至 24 台，

而四川地区下降 14台至 11 台。分省份来看，新疆地区 12 月工业硅产量为 17.2 万吨，

环比-20.5%，云南省 12 月产量为 2.87 万吨，环比-19.8%，四川地区 12 月产量仅为 1.75

万吨，环比-38.4%。整体来看，西北硅企开炉数逐渐下滑，西南地区因枯水期和成本倒

挂影响开工率创历史新低，其中四川地区产量降幅明显，其余地区开炉数边际缓慢下行，

总体行业淡季需求减弱后中上游硅料企业开工意愿不佳，预计今年 1 月我国工业硅企

业产能利用率仍将保持低位运行。 
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图表 8 新疆地区产量 

 

图表 9 云南地区产量 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

图表 10 四川地区产量 

 

图表 11 工业硅国内总产量 

 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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图表 12 工业硅行业开工率 

 

图表 13 工业硅生产成本与毛利润 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

2、淡季出口量环比下滑 

海关总署数据统计，我国 11月工业硅出口量为 5.29 万吨，同比增加 11%，环比下

降 19%；今年 1-9月我国工业硅累计出口量达 66.7 万吨，同比增加 22%，出口地区主要

集中在东南亚尤其是日韩、越南和印度等国家。前 11 个月我国工业硅出口规模持续增

长，体现了东南亚地区对工业硅需求增量，随着新兴市场国家光伏产业周期崛起将逐步

启动拉动硅料需求增长，预计 12月我国工业硅出口量将继续保持在 5-6万吨。 

 

图表 14 工业硅主流牌号现货价格 

 

图表 15 工业硅出口量及增速变化 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 
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3、社会库存居高不下 

12月工业硅的社会总库存高位持续上行，截止到 12 月 27日，SMM统计口径下全国

工业硅社会库存伟 53.9万吨，月环比继续增加 2.1万吨，其中社会普通库存升至 15.8

万吨，交易所仓库库存达 38.1 万吨(含未注册仓单的部分)，整体库存压力并未减弱。

截止 12 月 31 日，广期所仓单量数量为 57294 手，合计仓单库存 28.6 万吨，月环比大

幅增长 463.7%，涨幅较大主因去年 12 月交易所仓单强制注销。目前交易所交割库仓单

将结构发生转向，去年年底交割品标准新规实施以后，原有 4系仓单因钛元素含量不达

标等因素无法重新注册成新仓单也无法降级作为替代交割品，大量投放于现货市场进行

消化，仓单主力货源基本转向市场流通量较高的 5系品牌，淡季需求回落后仓单库存持

续上行。预计 1月份的国内社库重心将维持高位。 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

4、光伏年末装机冲量，有机硅和铝合金旺季不旺 

一季度需求转入淡季，光伏行业面临供给侧改革 

根据百川盈孚统计，我国 12 月多晶硅产量为 9.68 万吨，环比-14.2%，截止 12 月

31日，多晶硅致密料出厂成交价为 35.5元/千克，月环比增加 0.5 元/千克，上月复投

料、致密料还是菜花料多晶硅价格均呈弱稳态势，12 月末多晶硅企业签单率超出市场

预期，部分头部企业挺价意愿强烈但下游接受程度有限，临近年底多晶硅库存重心下移

至 20 万吨附近，硅片库存维持低位运行，厂家发货偏紧对价格形成支撑，银川地震对

当地拉晶需求造成影响有限但情绪上提供一定支撑；电池方面，12 月光伏电池成交重

心抬升，TOPCON183 主流成交区间在 0.28-0.285元/瓦，TOPCON210N 成交中枢在 0.285-

0.29元/瓦，高价位成交量偏低主要集中在中低执行区间，电池厂年底并未提前放假停

产维持正常生产；组件方面，12 月面临一季度淡季需求压力，企业以销定产排产量大

   图表 16 工业硅社会总库存 

 

图表 17 广期所工业硅仓单库存  
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幅下滑，年末企业积极去库回笼资金，库存压力较上月大幅缓解。终端市场来看，西北

大基集中式项目冲刺基本收官，预计全光伏装机并网容量达 230GW 以上，增速将超过

10%，春节前少量地面电站项目仍在收尾运行，分布式工商业订单需求支撑减弱，预计

一季度我国光伏装机将显著回落。 

去年四季度，光伏行业先后召开了《防内卷式恶性竞争座谈会》，《光伏行业自律

座谈会》等等，产业链各龙头企业高管及代表就“强化行业自律，防止内卷式恶性竞争，

强化市场优胜劣汰机制，畅通落后低效产能退出渠道及行业健康可持续发展进行了充分

沟通交流，并达成共识。在行业自律座谈会上，行业呼吁上下游企业应精诚合作，加强

自律，严防光伏行业“内卷外溢”，企业将一同与政府和银行完善差异化出口退税机制，

建立黑白名单制度，对合理合规布局产能的企业加强信贷支持，与此同时，工信部公告

了新修订的《光伏制造业规范条件》。在行业供给侧改革迫在眉睫的背景下，我们预计

2025年光伏新增装机容量增速将延续放缓态势。 

 

有机硅单体企业维持高开工，下游节前备货临近尾声 

根据百川盈孚统计，12月我国有机硅 DMC 产量达 23.5 万吨，环比+9.3%，12 月有

机硅单体企业平均开工率升至 80.8%，截止 12 月 31 日，有机硅 DMC 现货价升至 13120

元/吨，月度涨幅为 2.1%。12月以来，山东和浙江单体企业新增产能进一步释放，河北

部分单体企业几乎满负荷运行，行业整体开工率持续上行，单体企业维持挺价意愿但下

游接受程度有限，单体企业成品库存相当有限仍有议价周旋余地，行业产量下调没有客

观压力。需求端来看，近期 107胶和硅油企业仍维持高开工，部分节前放假停产现象较

少，多数下游企业预期年后原料价格可能出现上涨因此选择提前备货，对市场成交量形

成一定支撑但进入 1月后企业备货临近尾声，硅企让利出货令市场成交价格趋弱，预计

有机硅 1月开工率将逐步降温，但整体开工率没有大幅下调的现实需求，产量或将仍在

高位徘徊，但从价格来看，预计 1月有机硅 DMC价格或难有较大上行空间。 

 

建筑建材羸弱拖累铝合金产量，地产竣工持续低迷 

国家统计局数据显示，我国 11月铝合金产量为 145 万吨，环比增长 3%，今年 1-11

月我国铝合金累计产量为 1456.1 万吨万吨，同比增长 8.7%。根据百川盈孚调研数据，

12 月铝棒主流加工费在 50-480 元/吨之间波动，本月铝棒企业减产主要集中省份为广

西、内蒙、青海和新疆等地区，其中广西铝棒企业减产主因当地电解铝企业减产导致铝

水供应下降，而内蒙和青海地区减产主因淡季需求下滑所致，新疆地区则是气温大幅下

降导致下游订单减弱企业生产节奏放缓，山西地区铝棒企业则因产线检修导致减产。预

计今年 1月铝棒价格将延续偏弱震荡，整体运行区间将在 19500-20500 元/吨之间。 
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光伏装机年末冲刺收官，有机硅维持高开工，铝合金淡季需求羸弱 

需求端来看，多晶硅签单量正常去库为主，电池成交重心抬升暂未提前减产，组件

需求渐入淡季排产下降，集中式装机并网收官分布式工商业订单支撑减弱，光伏自律协

议背景下产业链面临供给侧改革；传统行业中，有机硅单体企业维持高开工，铝合金受

建筑建材需求羸弱产量不及预期，预计今年 1月整体需求将继续回落，供给端的收缩未

能带来社会库存的重心下移，预计工业硅将维持震荡下行走势。 

 

图表 18 多晶硅产量当月值 

 

图表 19 有机硅 DMC 产量当月值 

 

资料来源：iFinD，SMM，铜冠金源期货 

图表 20 多晶硅主流牌号出厂价 

 

图表 21 铝合金产量当月值 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期 
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图表 22 有机硅 DMC 现货价格 

 

图表 23 有机硅行业月度开工率 

 

资料来源：iFinD，SMM，铜冠金源期货 

图表 24 光伏装机量当月值 

 

图表 25 房地产开工施工和竣工增速 

 

资料来源：iFinD，铜冠金源期货 

 

四、行情展望 

宏观方面，12 月中国制造业 PMI 扩张放缓，工业企业利润降幅收窄，央行强调逆

周期调节，适时降准降息，扩大信贷投放，刺激内需提振消费，保持人民币汇率稳定。 

供应端来看，新疆地区开工率降至 6 成，川滇地区产量维持低位，供应端加速收缩，

社会库存接近 54 万吨。光伏自律监管协议背景下硅料中上游企业面临产能压缩或延迟

投放压力，现货市场短期仍有下探风险。 

需求端来看，多晶硅签单量正常去库为主，电池成交重心抬升暂未提前减产，组件

需求渐入淡季排产下降，集中式装机并网收官分布式工商业订单支撑减弱，光伏自律协
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议背景下产业链面临供给侧改革；传统行业中，有机硅单体企业维持高开工，铝合金受

建筑建材需求羸弱产量不及预期，预计今年 1月整体需求将继续回落，供给端的收缩未

能带来社会库存的重心下移。技术面期价短期难寻有效支撑，预计工业硅将维持震荡下

行走势。 

风险点：新疆地区环保大幅减产，风光装机预期好于季节性 
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