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供给端：逐步复产，行业产能利用率提升

• 供给端：受季节性影响，云南地区和

四川地区通威复产，新疆地区同样有

部分企业存在复产预期。产能利用率

将从2季度的34%提升至40%左右，预计

周产量将增至2.5万吨左右。后续仍需

关注通威产能置换的情况，东方希望

和新特能源的产线动态情况。

• 但是在光伏协会防内卷政策，和目前全
行业亏损，价格靠近企业现金成本，下
游企业有减产预期的情况下，预期存在
产能置换的可能性较高，因此产量提升
整体可控。但从弹性的角度，供应的弹
性依然较大。

电池片月产量（GW） 组件月产量(GW)

来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究
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需求端：内需季节性下滑，外需强支撑

• 需求端：需求主要分为内需和外需，内需主

要受今年电力市场化改革的影响，今年新能

源上网电价市场化改革的136号文改变了市

场结构和预期，分布式光伏需在5月31日前

完成装机，集中式和水电风电等需在6月30

日前完成装机才能享受补贴，这导致原本每

年年底发生的政策性抢装潮被提前至上半年

的第二季度，导致3到6月份装机大幅超预期，

上半年总装机量超过197.83GW，而去年全年

的装机量为274.57GW，这导致在乐观预期的

情况下半年月均装机仅约10.96GW，中国月

度装机的硅料需求仅2.9万吨，折算出中国

周度需求0.67万吨。

• 从海外的角度，2024年以月度出口平均计算

的周度下游出口相当于1.27万吨硅料/每周,

而今年受中国下游电池片和组件持续下降的

影响，今年1至5月份平均出口需求增速10%，

东亚等发展中国家需求维持较高增速，今年1

至5月全行业平均周度出口相当于1.4万吨硅

料/每周。

光伏电池片出口量（GW）
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来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究
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• 由多晶硅库存曲线图我们可以发现，
今年多晶硅库存始终维持在高位，而
在近期受需求断崖的影响库存也增长
至27万吨，周度环比增产3%。而下游
库存的月度数据则显示，下游在上半
年的抢装潮里采取主动去库的运行策
略，将库存降至相对较低的水平而在
目前全行业预期季度悲观的情况下，
下游则采取根据订单随产随消的策略。

• 因此这导致当前阶段行业库存主要集
中在行业上游，而受限于下游排产周
期，在下一阶段预计库存压力将被下
游部分分摊，这也将抑制多晶硅库存
累库的速度，除非下游排产出现大幅
停,减产，导致近端需求快速下滑从
而形成阶段性的结构性错配。

库存端：上游高库存，下游低库存

组件周度库存（万吨）
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来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究



• 因此中国+海外下半年周度平均

需求预期将维持在2.07万吨的水

平，供应预期在2.1（如维持35%

以下产能利用率）至2.7万吨

（如长期大幅增产至40%产能利

用率以上）。而阶段性的角度，

受西南复产，和上半年部分企业

检修产线复产的影响，导致在需

求的淡季产量出现明显的增加，

需求侧面临减产压力下出现阶段

性的小幅供需错配，并通过库存

得以体现。但需求端近期排产降

幅依然较慢导致刚需较强，需关

注后续防内卷政策是否会导致下

游超预期减产。

供给强弹性需求弱弹性，累库压力逐步显现

来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究

分类 指标名称 单位 7月4日 6月27日 6月19日 周变化 周环比%

产量 多晶硅产量 万吨 2.4 2.36 2.45 0.04 2%

库存
多晶硅总库
存

万吨 27.2 27 26.2 0.2 1%

表观消
费

多晶硅表观
消费

万吨 2.25 1.61 3.8 0.64 40%

库销比多晶硅库销 % 12.09 16.77 6.89 -4.68 -28%

产销率多晶硅产销 % 0.94 0.68 1.55 0.26 37%
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预期端：弱现实弱预期，远期不确定性较大

来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究

• 多晶硅的预期主要受三重利空
因素的影响为主：

       1.煤炭和电价导致成本下
滑
       2.下半年需求被提前至上
半年
       3.电力市场化改革导致终
端利润下滑
       这三重因素分别从短期，
中期和长期的预期上加重了市场的
悲观情绪。

• 但是同时也需要注意多晶硅同
样也存在利多的影响因素：

       1.品牌仓单量少价高
       2.现金成本区间多晶硅厂
减产预期
       3.国内外需求超预期的可
能性
       4.防内卷政策性干预
        受此影响低估值区间多晶
硅依然存在较强的成本支撑，支撑
性取决于行业库存和产业库存流向
的变化而变化。
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多晶硅棒状硅成本概况（元/kg）
多晶硅棒状硅现金成本表

头部企业交割品同级料 产量
(万吨/年)

现金成本区间+经营成本（期间
费用） （万元/吨）

企业 开工率

通威 50% 45.9 3.1 3.2

东方希望 70% 15.05 3.2 3.3

大全 30% 9.15 3.45 3.55

新特 25% 7.5 3.55 3.75

丽豪 48% 7.2 3.62

亚硅 29% 5.51 3.68

注：该成本包含0.15万元期间费用和0.15万元交割品溢价



平衡表：宽平衡不变，过剩程度存不确定性

平衡表：受限于下半年的存在较多的不确定性，因此仅以简单平衡表对年度的情况进行展示，说明在不大幅新增产能投
放的情况下，不同产能利用率下的过剩短缺情况
深灰色字体为不同预期下的年度装机耗硅料量，白色和浅灰色表示硅料厂不同产能利用率下的年产量，从图中显示以目
前西南部分复产后的40%产能利用率，在中性预期下依然呈现轻度短缺的情况（浅绿色），而在45%产能利用率以上将逐
步过剩（红色）
结论：小幅供过于求，整体宽平衡格局不变

来源：SMM 、铁合金、钢联、创元研究



• 虽然从年度角度，多晶硅维持宽平衡，但是由于电力市场化改革，下半年抢装需求被大幅提前，从供需角度下半
年累库压力依然较大,从估值的角度本轮反弹后期货基本平水现货，估值修复，从利润的角度硅片利润水平较低，
存在减产预期，上游需求承压。

• 供给：上游高库存，下游低库存，产能自律，相对需求弹性依然较强

• 需求：终端电力市场化改革内需受限，低价组件外需强支撑，相对弹性较弱，弹性取决于沙戈荒发电项目的潜在
增量

• 预期：产能自律，统一要素资源市场，统一行为尺度

总结：估值修复后的市场格局

来源：SMM 、铁合金、钢联、隆众、inforlink、创元研究
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