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 我们的观点

自 2 月份以来，工业硅期货价格破位下跌，从 2 月 1

日收盘价 17900 元/吨，跌至 15870 元/吨，跌幅为-11.34%。

我们认为此次下跌之所以如此顺畅主因在于宏观与基

本面的诸多因素形成共振，相关事件成为市场恐慌情绪爆

发的导火索，悲观情绪宣泄放大了工业硅本身基本面的偏

弱格局，终端负反馈向上游传导，引发恐慌性抛货下跌。

展望后市，短期内不排除目前工业硅价格存在技术性超跌

反弹的特征。此外，若硅价进一步下行，诚然新疆地区凭

借地理与资源优势，利润尚可，但中长期来看，亦会影响

各地区厂商生产积极性，最终迫使“以量换价”的方式止

跌。就基本面而言，供应整体偏宽松格局不变，季节性去

库过程面临较大压力，叠加成本对价格支撑有所转弱，预

计硅价维持震荡偏弱走势。
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一、逻辑一：事件驱动，市场恐慌情绪发酵

1.1 美联储加息叠加海外银行接连暴雷，商品普跌

在美国高通胀与美联储强加息的背景之下，3 月 8 日，按 2022 年末资产规模排名

位列美国银行业第 16 位的硅谷银行宣布亏本出售 210 亿美元的债券，以应对取款需求，

还将通过出售普通股和优先股的组合募集 22.5 亿美元的资金。此公告引发市场恐慌，

加剧提款挤兑。尽管财政部、美联储和 FDIC 联合发表声明称将采取决定性行动应对任

何流动性压力，增强公众对银行体系的信心并保护美国经济，但该消息引发大宗商品

市场悲观情绪蔓延，价格应声而落。

紧随其后，美国的硅谷银行和 Signature bank 事件仍在发酵中，瑞士信贷又暴出

大危机。2023 年 3 月 14 日，瑞士信贷发布其被推迟发布的 2022 年年报，在年报中瑞

士信贷揭示其 2021 年和 2022 年财年内部控制存在重大缺陷，隔夜市场，瑞信的欧股

和美股盘中齐跌 30%、收盘跌超 20%，并拖累全球股市及商品市场集体下挫，市场恐

慌情绪发酵，叠加美联储持续紧缩背景下，中小银行流动性问题仍是需警惕的风险，

尚不能排除未来可能发生连锁反应以及系统性风险的可能性，因此近期商品价格承压

运行。

图表 1 同花顺商品指数盘面走势

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部
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图表 2 硅谷银行破产当日期货市场表现

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

1.2 欧盟提案引爆国内光伏行业，硅价破位下跌

3 月 16 日，欧盟委员会正式发布绿色工业计划的两大基石《净零工业法案》和

《关键原材料法案》提案，旨在确保欧盟在全球绿色工业技术方面处于领先地位。法

案中提出两项主要内容，一是要求欧洲风电场 85%的所用组件、60%的热泵、85%的光伏

电池、85%的电解槽必须在欧洲大陆生产；二是通过降低公共合同的竞标者等级来限制

中国绿色科技产品的进口。市场认为该消息将限制中国光伏进口，引发多家光伏龙头

闪崩，据 Ifind 数据显示，3 月 16 日当日，光伏 ETF 跌幅达-4.62%，工业硅期货增仓

下行，大部分合约跌破 16000 元/吨一线，其中主力合约 2308 下跌 5.33%至 15975 元/

吨，2309 合约跌至 15940 元/吨，跌幅最大，达 5.34%。根据近一个月数据测算，光伏

指数与工业硅期货收盘价相关性达 90.34%。

我们认为，目前距离该法案落地尚需 1-2 年甚至更长的时间，同时该法案存在欧

盟内部财政分歧，在法案离落地的期间，欧盟内部还需对法案内容进行探讨。就法案

而言，对我们国家光伏产业影响相对有限，此次下跌更多是源于相关事件成为市场恐

慌情绪爆发的导火索，悲观情绪宣泄放大了工业硅本身基本面的偏弱格局，终端负反

馈向上游传导，引发恐慌性抛货下跌。



专题报告

图表 3 光伏 ETF 指数走势

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

图表 4 工业硅主力合约盘面走势

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

二、逻辑二：供应偏强，季节性去库面临较大压力

2.1 新疆等地区开工维持高位，供应偏强

随着去年新疆产区疫情管控放开后，新疆开工维持高位，新增产能爬坡释放的产
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量超过市场预期。由于新疆产量占到全国总产量的 40%以上，凭借地理及资源优势，产

量有较大幅度提高，本周开炉数量维持在 74.06%。据 SMM 数据显示，2 月份全国工业

硅产量 28.1 万吨，同比增加 4.1 万吨，全国工业硅开工率 62.72%，同比升 2.74%。其

中，新疆 2 月份产量 14.5 万吨，同比增 3.01 万吨。尽管四川、云南地区由于处于枯

水期，且目前硅价已经跌破部分生产企业的生产成本线，四川地区开工已经跌至二成

附近，但全国工业硅供应总量却不降反升，整体供应维持宽松格局。

图表 5全国工业硅开工率季节性 图表 6全国工业硅产量季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

图表 7工业硅主产地新疆产量季节性 图表 8工业硅主产地新疆开工率季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部
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图表 9工业硅主产地云南产量季节性 图表 10工业硅主产地云南开工率季节性

数据来源：Wind、Ifind、SMM、兴证期货研发部

图表 11工业硅主产地四川产量季节性 图表 12工业硅主产地四川开工率季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

图表 13国内各地区开炉情况

地区 总炉数 本周开炉数量 上周开炉数量 本周开炉率 变化量

新疆 212 157 154 74.06% 3

云南 136 55 55 40.44% 0

四川 113 27 27 23.89% 0

福建 34 10 11 29.41% -1

内蒙 40 26 25 65.00% 1



专题报告

湖南 25 3 3 12.00% 0

黑龙江 22 15 15 68.18% 0

重庆 20 9 9 45.00% 0

广西 17 4 4 23.53% 0

青海 17 3 3 17.65% 0

甘肃 18 16 16 88.89% 0

贵州 15 1 1 6.67% 0

陕西 13 7 7 53.85% 0

其他 34 8 9 23.53% -1

合计 716 341 339 47.63% 2

数据来源：百川盈孚、兴证期货研发部

2.2 库存高企，季节性去库面临压力

强供应弱需求下，工业硅出货面临压力，库存持平，季节性阶段去库趋势不明显。

根据 SMM 数据统计显示，截止 3 月 17 日，工业硅三地社会库存共计 12.5 万吨，与上

周持平。其中，黄埔港库存 2.1 万吨，昆明库存 6.6 万吨，天津港库存 3.8 万吨。3月

份以来进入传统需求旺季，市场存在需求修复的预期，但是从现实来看，在强供应下

需求修复不及预期，库存维持高位且无法去化，价格承压回落。

图表 14工业硅市场库存季节性 图表 15工业硅港口库存季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部
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图表 16主要港口库存明细

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

三、逻辑三：预期博弈，成本支撑逻辑转弱

3.1 丰水期预期，成本支撑转弱

西南地区生产工业硅主要是通过水力发电，因此云南、四川生产具有明显的季节

性特征。据统计，云南地区平水期为 5 月份和 11 月份，枯水期为 12 月份至次年 4 月

份，丰水期为 6 月至 10 月份，四川地区与之相近。西南地区进入了河流丰水期后，按

照相关政策，居民生活用电都能享受“丰水期电费优惠”政策，同时限电等政策也会

相应宽松，电价下行。

从下列图表中可知，进入 3 月份以来，工业硅生产成本有所下行，一方面是由于

原料价格略有下调，另一方面是新疆等地区新增产能投产，拉低整体平均成本。目前，

工业硅全国平均生产成本 17224 元/吨，新疆地区 553#平均生产成本 14625 元/吨，云

南地区 553#平均生产成本 17389.5 元/吨，四川地区 553#平均生产成本 18657 元/吨。

硅价早已跌破四川地区生产成本线，大部分企业无奈关停，开工降至二成，云南地区
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开工四成左右水平，硅价若继续下跌将直逼云南地区成本线。此外，由于 8 月份合约

交割处于丰水期，与枯水期相比，据测算还有 500-2000 元/吨的下调空间。目前距离

合约到期尚远，市场资金更多是预期博弈，由此分析，硅价成本支撑转弱，或有继续

下跌的可能。

图表 17全国工业硅生产成本季节性 图表 18主产区新疆生产成本季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

图表 19主产区云南生产成本季节性 图表 20主产区四川生产成本季节性

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部
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3.2 原料价格略有下调

电价与硅石价格持稳，石油焦、精煤、木片木炭、电极价格均有下调。新疆精煤

平均价 2350 元/吨，环比降 100 元/吨，宁夏精煤平均价 2150 元/吨；扬子焦 1760 元/

吨，环比降 200 元/吨，茂名焦 2390 元/吨，广州焦 1520 元/吨，环比降 150 元/吨，

塔河焦 2100 元/吨，环比降 200 元/吨，木炭价格 3050 元/吨，环比降 100 元/吨，石

墨电极平均价 24000 元/吨，环比降 1500 元/吨。

图表 21工业硅用电价 图表 22硅石价格

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

图表 23石油焦价格走势 图表 24精煤价格走势

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部
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图表 25木片木炭价格走势 图表 26电极价格走势

数据来源：Wind、IFinD、SMM、兴证期货研发部

四、总结

基于上述分析，我们认为自 2 月份以来的下跌之所以如此顺畅主因在于宏观与基

本面的诸多因素形成共振，相关事件成为市场恐慌情绪爆发的导火索，悲观情绪宣泄

放大了工业硅本身基本面的偏弱格局，终端负反馈向上游传导，引发恐慌性抛货下跌。

展望后市，短期内不排除目前工业硅价格存在技术性超跌反弹的特征，此外，若硅价

进一步下行，诚然新疆地区凭借地理与资源优势，利润尚可，但中长期来看，亦会影

响各地区厂商生产积极性，最终迫使“以量换价”的方式止跌。就基本面而言，供应

整体偏宽松格局不变，季节性去库过程面临较大压力，叠加成本对价格支撑有所转弱，

预计硅价维持震荡偏弱走势。
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