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摘  要 

 摘要 

工业硅期货将于 12 月 22 日在广州期货交易

所正式挂牌上市，成为全球首个工业硅期货。工

业硅是硅基产业链发展的重要原料。我国是全球

最大的工业硅生产国、消费国和出口国。推出工

业硅期货和期权，对于完善工业硅定价机制、提

升市场主体风险管理能力和助力我国低碳经济发

展具有积极意义。本报告对工业硅供需格局进行

了介绍，回顾了 2022年工业硅价格走势，并对后

续工业硅价格走势进行了预测，在现货价格分析

的基础上，给出期货上市首日交易策略，以供参

考。 
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一、工业硅的供需格局 

（一）工业硅产业链 

工业硅又称金属硅，是由硅石（二氧化硅）、碳质还原剂（包括木炭、石油

焦、木片、烟煤等）和石墨电极在矿热炉中冶炼而成，主成分是硅元素，含量在

98%以上，其余杂质有铁、铝、钙等。产成品主要包括铝合金、有机硅、多晶硅

以及耐火材料等，其中铝合金的下游应用行业有汽车、建材、建筑、交通制造等；

有机硅下游产品有硅橡胶、硅树脂、硅油等，广泛应用于电子、纺织、日化、医

学等行业；多晶硅则主要应用于光伏发电、半导体、集成电路等产业；耐火材料

可用于钢铁、化工以及有色金属等产业。 

工业硅产业链 

 
数据来源： 公开资料整理 冠通研究 

（二）工业硅供需格局 

1、工业硅供给 

2021 年全球工业硅产量 377 万吨，同比增幅 25.7%，中国工业硅产量 291

万吨，占全球产量约 77%；全球工业硅产能 662 万吨，同比增幅 1.9%，中国工业

硅产能 498 万吨，占全球产能约 75%。中国产能产量占比保持高位，并且呈现增
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长态势。整体上 2014-2021 年期间，全球工业硅产能产量增长放缓，绝大部分增

长来自于中国产能产量的扩张。 

2、工业硅需求 

2020 年全球工业硅需求 345 万吨，中国工业硅需求 196 万吨，占全球需求

57%。从 2014-2020 年期间，工业硅下游有机硅渗透率逐渐增长，叠加光伏产业

高速发展，全球工业硅需求也逐年上涨，从 2014 年的 258 万吨增长至 2020 年的

345 万吨。预计 2021-2025 年，全球工业硅需求将快速上升，至 2025 年全球需

求将达到 582 万吨，年均增长率为 11%。需求增长动力主要来自于中国高速发展

的光伏产业和稳健增长的有机硅行业。从区域结构上来看，中国是全球工业硅主

要消费国，2020 年中国工业硅消费占比 57%，其次是欧盟 27 国和美国，消费占

比分别 15%和 7%。 

 

资料来源：广州期货交易所 百川盈孚 冠通期货 

二、工业硅的价格波动特征 

2021 年以前，国内工业硅 553#和 421#价格一直维持在 1.1 万元/吨附近。

2021 年能耗双控政策影响下，新疆、云南、以及四川等地区被迫关停部分产能，

同时下游光伏产业快速增长造成工业硅需求激增，从而推动工业硅价格持续走高，

2021 年 8 月至 9月期间，一度涨至 6.7 万元/吨附近，短短两个月时间价格上涨

将近 6倍之多。从 2021 年 12 月之后，工业硅价格回归合理区间，在供需关系变
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动下运行。 

工业硅短期价格走势具有季节性，工业硅生产成本中电力成本占比较大，因

此主产区分布在新疆、云南和四川。新疆火电冶炼，全年供给稳定；云南和四川

主要是水电冶炼，在丰水期 6-10 月份时，水电成本较低，云南和四川开工率较

高，而在枯水期，特别是冬季，开工率较低。因此，一般上半年供需偏紧，进入

丰水期后，往往供给过剩。 

工业硅长期价格走势与上下游产业发展、政策规划以及国际经济环境有较大

关系。在全球气候危机和能源变革推动下，推动绿色低碳发展是广泛共识，而推

动光伏产业高质量发展，对于我国实现“双碳”目标具有重大意义。工业硅作为

光伏产业上游核心原材料，未来需求具有较大潜力。需要注意的是，由于工业硅

生产能耗较高，供给端会受到相关政策的限制。 

 
资料来源：wind 冠通期货 

三、工业硅现货价格走势分析 

（一）工业硅价格走势回顾 

进入到 2022 年，工业硅价格回归合理区间，全年来看，工业硅价格涨跌不

多，呈现出宽幅震荡态势，价格基本上在供需作用下运行。一季度，四川和云南
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主产区处于枯水期，停产较多，供给偏紧，下游在春节之后，需求集中释放，工

业硅价格上涨。二季度以来，国内疫情形势再度严峻，特别是上海地区疫情冲击，

华东地区需求走弱明显，而海外加息背景下，经济下行压力较大，外需下滑，工

业硅价格持续下挫。6月中下旬，华东地区疫情状况好转，疫情期间压制的需求

得到释放，市场悲观情绪有所修复，且二季度价格较大幅度的下挫触及一些牌号

的生产成本，成本支撑较强，工业硅价格开始出现小幅反弹修复。8月份供给端

扰动依旧较多，新疆疫情影响开工，四川和云南产区丰水期降雨不足，电力供应

紧张，限电影响正常开工，传统供给宽松期却反其道而行之，工业硅价格出现大

幅反弹。8月份下旬，西南产区电力成本上升，下游有机硅出口下滑明显，国内

建材、电器等行业需求走弱，有机硅利润无几，开工降至历史低位，库存却大幅

累库，工业硅价格再度下挫。进入四季度，供给端，新疆疫情再度影响供给，同

时西南产区逐渐转入枯水期，供给整体再度收紧；需求端，多晶硅因产能扩张，

开工率和产量大幅上涨，但同时有机硅开工继续下滑，而铝合金方面，全年开工

不及往年，供需作用下，工业硅稳中偏强运行，但涨幅不大。随着新疆疫情态势

好转以及 12 月 7 日国内疫情管控放松，新疆地区产量有回升预期，而需求依旧

延续疲弱态势，库存又处于高位，工业硅价格偏弱运行。即将进入新年，2023

年工业硅价格何去何从呢？ 

 

资料来源：wind 冠通期货 
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工业硅参考价格 成本上升，有机硅需求

走弱明显，利润持续收

缩，库存大幅累库，工

业硅价格下挫。

西南产区枯水期

停产，春节后下

游需求释放，工

业硅价格上涨。 

华东疫情影响内需，海外加

息背景下，外需走弱，西南

地区丰水期供给增加预期。 

华东疫情好转，需求

释放；成本支撑；市

场悲观情绪修复。 

西南丰水期降雨不足，电力

供给紧张，限电影响开工，

供给收紧，工业硅反弹。 

疫情管控放松，西北地

区供给有回升预期，下

游需求不振，工业硅价

格偏弱运行。 
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（二）工业硅价格走势预测 

尽管供应端产能存在政策“天花板”预期，但是 2022 年我国工业硅产能依

旧有较大幅度的新增，根据百川盈孚数据，截止 2022 年 11 月份，我国工业硅产

能同比新增 100 万吨左右，并且根据目前市场公开的投产计划，2023 年以及 2024

年产能仍有大幅度的新增，特别是 2023 年 6-12 月，西北地区产能集中投放，西

北地区主要是火电冶炼，产量受季节性影响较小，预计届时会给供给端带来较大

增量。而 2023 年一季度，预计新疆地区随着疫情管控优化，生产、运输逐渐恢

复正常，但是西南主产区处于枯水期，产量会出现下滑。整体来看，2023 年供

应端将会出现大幅度上升，一季度新疆供给逐渐恢复，西南地区减产继续，整体

供应仍较稳，6月份以后新增产能投放叠加疫情影响消退和西南地区进入丰水期，

原有产能产量也将迎来较大幅度释放。 

需求端，多晶硅是最有潜力的下游行业，多晶硅主要应用于光伏产业，“双

碳”背景下，光伏产业具有良好的发展空间，2022 年 1-10 月，国内光伏新增装

机同比增长 98.7%，创历史新高，预计 2023 年将继续保持较高的增速，对于工

业硅的需求将带来较大增量。有机硅方面，建筑、电子、电力、新能源是主要的

下游应用，建筑行业受房地产新开工拖累，预计 2023 年用硅量难有明显提升，

电子电器行业与消费密切相关，预期 2023 年随着消费能力和消费信心的恢复，

有机硅需求有回升预期。铝合金方面，铝合金工业硅需求占比较为稳定，铝合金

下游值得关注的是新能源汽车行业，新能源汽车轻量化发展有望带动铝合金需求，

2022 年 1-11 月新能源汽车产销分别完成 625.3 万辆和 606.7 万辆，同比均增长

1 倍，出口也增长 1 倍，新能源汽车渗透率已经超过 30%，目前新能源汽车购置

税减免政策延长至 2023 年底，预计 2023 年新能源汽车渗透率的进一步提升将对

铝合金用硅需求带来增量。出口方面，我国近年工业硅出口量呈现缓慢下滑态势，

全球经济下滑压力增大背景下，预计 2023 年出口继续缩减。 

综合来看，我们认为 2023 年工业硅供需双增，需求端多晶硅是主要增长点，

但是产能投放将带来更大的供应压力。一季度西南产区枯水期减产继续，西北地
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区由于疫情管控逐渐优化，生产和运输缓慢恢复，整体上供应端压力较小；6月

份开始随着新增产能投放和西南地区丰水期复工，整体供需格局将进一步宽松，

库存将继续维持高位，全年价格重心或下移。此外，西南地区产量受季节性扰动

较多，需要密切关注。 

四、工业硅期货的分析预测 

（一）工业硅期货主力合约 

根据广期所的公告，首批上市交易合约为 SI2308、SI2309、SI2310、SI2311

和 SI2312，自 2023 年 1 月起，每月按序增挂后续合约直至上市合约数量达到 8

个，未来将按照摘一挂一原则，维持每日上市交易合约总数为 8个。首批上市交

易的 5 个合约，距离当前的时间均比较长，最短的 SI2308 也有 8 个月。工业硅

作为一种有色金属，其期货合约的设计思路与其他有色金属类似，因此，我们认

为工业硅主力合约大概率像其他有色金属铜镍锌锡一样走连续合约（则主力合约

为 2308），需要注意的是，工业硅期货无夜盘交易。最终，工业硅期货主力合

约的落定，还取决于市场自身的选择。 

（二）工业硅期货的挂牌基准价 

根据广期所的公告工业硅期货首批上市交易的 5 个合约的挂牌基准价均为

18500 元/吨，当前华东地区通氧 553 价格在 18700-18900 元/吨，华东地区不通

氧553价格在18400-18600元/吨元/吨，华东地区有机硅用421价格19800-20000

元/吨。18500 的挂牌基准价略低于华东地区通氧 553 价格，基本上与华东不通

氧 553 价格一致。但是目前现货需求疲弱、库存高企，现货趋弱运行，预计工业

硅首日开盘将大幅波动。 

（三）上市首日的价格波动范围 

上市首日，工业硅期货合约的挂牌基准价为 18500 元/吨，涨跌停板幅度为

挂牌基准价的 16%，由此，工业硅期货合约上市首日的价格波动范围为
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15540-21460 元/吨。如合约有成交，则下一交易日起，涨跌停板幅度为上一交

易日结算价的 8%；如合约无成交，则下一交易日继续按照上市首日的涨跌停板

幅度执行。 

（四）工业硅期货的交易门槛 

    根据广期所的公告，上市首日，工业硅期货合约交易保证金水平为合约价值

的 10%（期货公司往往会有一定比例的上浮，按照 15%比例测算），合约单位为

5 吨/手，按照挂牌基准价 18500 元/吨来测算，交易一手工业硅期货大约需要

18500*5*15%=13875 元。 

五、工业硅期货上市首日交易策略 

近期因下游铝合金和有机硅需求不振，库存去化缓慢，工业硅价格偏弱运行，

同时，目前现货价格接近部分牌号产品成本线，下方成本支撑较强，下跌空间有

限。后续随着四川、云南等产区枯水期停产检修增加，供应端对价格有所支撑，

下游多晶硅利润状况较好，产能持续释放，但有机硅依旧拖累需求，综合来看，

短期或依旧趋弱。上市首日情绪面和资金面的影响下价格波动幅度较大，因此，

建议在价格高于 19500 元/吨时做空，低于 17000 元/吨时可做多。 

 

 

  



 

 专题报告 

 

 
  请务必阅读报告正文之后的重要声明 

第 10 页 共 10 页 

分析师：王静 

执业证书号：F0235424/Z0000771 

联系电话：010-85356553 

 

 

本报告发布机构 

--冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货投资咨询业务资格） 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报

告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使

用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权

归冠通期货所有。未经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版，复制，引

用或转载。如引用、转载、刊发，须注明出处为冠通期货股份有限公司。 


