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基本面回顾

价格呈现极度割裂的格局：长期低于

完全成本，位于行业平均现金成本之

下。8月起市场传言光伏多晶硅龙头联

合签署反内卷协议、共同监督价格执

行；10 月再度传言头部企业开会，现

货报价一度提高至 43000。但期货端

对推进减产的质疑在加深，现货挺价

与期限长期不回归之间的矛盾被反复

交易：协议是否过宽、限产是否不够

严、销售是否通过贸易环节暗度陈仓，

都无从证伪。于是情绪虽有修复，价

格仍持续阴跌，市场仅以正套表达看

多，而这还建立在价格处于历史低位

的基础上。价格弱势的根源，仍是长

期供求矛盾尚未解决。

来源：SMM、广期所、创元研究



基本面回顾

供给端多晶硅大幅减产，下游组件排

产有季节性好转，中游产量趋于稳定。

多晶硅虽因仓单注销而库存去化，但

总库存仍累至历史高位：需求偏弱是

其一，减产幅度偏小是其二。于是多

晶硅成为从工业硅到组件中供需结构

性压力最大的一环；上下游利润尚有

支撑，但以近月价格计算实际成交，

多晶硅利润结构已经恶化。仓单与厂

库、硅片厂库存的分布也说明，压力

集中在多晶硅环节而不是终端。

来源：SMM、广期所、创元研究



基本面回顾

工业硅的情形不同：多晶硅减产慢于

预期，有机硅、铝合金等下游需求相

对稳定，今年表需维持同比正增长，

实际改善明显，价格支撑好于多晶硅。

但近端存在复产，价格仍有压力；若

多晶硅因需求低迷扩大减产，工业硅

需求将明显走弱，进而转化为库存压

力。产量、社会库存、表需与出口的

分月位置显示，工业硅的去库更多发

生在社库环节，厂内与下游并未同步。

来源：SMM、广期所、创元研究



基本面回顾

海外民主党上台是市场主线，但中东扰动未消，今日

沙特再遭袭击。算力基建增速放缓的预期在升温：民

主党议员持仓仍以科技股为主，限制性立法落地概率

低，更多是以索要利益为目的，但基建放缓难免；美

国软件与 AI应用三季报显示应用层落地仍需时间，利

润变现未超预期的当下，算力基建难以持续高增，其

衍生的新能源电力基建增速同样受限。另一方面，海

外战争扰动不断，今年欧洲、中东光伏进口大幅下滑，

海运涨价推高出口成本，输入性通胀压力加大；欧洲

低增长叠加通胀、美利率高位，被迫加息后实际利率

转负，又面临人民币升值压力，需求疲软直接抑制光

伏投资。组件出口的分月数据全球光伏总出口在 3 月

冲高后连续回落，荷兰（欧洲中转）与美国方向自二

季度起走弱，印度、巴西、沙特等新兴市场虽有阶段

性放量，但体量不足以对冲欧洲与美国的收缩，外需

的缺口正沿着电池片排产向硅片、多晶硅逐级传导。

来源：SMM、广期所、创元研究
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