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工业硅：驱动不足 

 

报告要点： 

    

从见底时间、见高点时间以及最大振幅来看，多晶硅和焦煤是此轮“反内卷”行情上涨的明星

品种，工业硅则是以跟随为主。 

 

当前工业硅“弱现实”格局尚未扭转，价格反弹后企业利润较前期有一定改善。供给方面，丰

水期企业复产迅速，压力仍存；下游有效需求不足，相较供给端增长乏力；最终体现为显性库

存去化较为缓慢。 

 

总体而言，在反内卷以及当前宏观偏宽松环境下，短期工业硅估值相对合理，随市场情绪以及

供需变化波动，缺乏自身故事的驱动。中长期看点在于产业链利润再分配，以及去产能政策是

否会进一步扩散。 
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“反内卷”情绪影响下的跟涨品种 

 

简要回顾本轮工业硅反弹行情，6 月 4 日，工业硅与焦煤先于多晶硅期货价格见底，26 日在大

厂停炉消息推动下向上突破反弹，短暂见顶回落后，7 月 1日中央财经委员会第六次会议召开，

次日多晶硅盘面快速拉涨，工业硅作为产能过剩品种乘“反内卷”情绪之风而上，主力合约价

格最高突破 10000 元/吨。从见底时间、见高点时间以及最大振幅来看，多晶硅和焦煤是此轮“反

内卷”上涨的明星品种，工业硅则是以跟随为主。 

 

 

在上涨过程中，工业硅行业也有“反内卷”相关消息：四川省铁合金（工业硅）工业协会于 2025

年 7 月 28 日提出工业硅反内卷共同倡议，旨在反对恶性竞争、促进工业硅行业健康发展。8 月

4 日，在昆明召开全国工业硅行业反内卷会议，讨论《全国工业硅生产企业自律公约》（草案），

进一步推动行业自律。但是从市场的反应来看，这些消息对工业硅盘面的实际影响较为有限，

一方面，“反内卷”带来的市场情绪已经经历了一段时间的发酵，市场对此类信息有所脱敏，边

际上变得不敏感；另一方面，俗话说“打铁还需自身硬”，工业硅自身格局偏弱，也使得大家对

其想象空间一定程度受限。 

 

相比于多晶硅而言，工业硅反内卷的难点在于：（1）行业本身进入门槛相对不高，不需要像多

晶硅行业前期的巨额投入以及较长时间的建设周期，小企业通过技改也可以达到较高生产效率，

产品质量不如多晶硅产品严苛。（2）企业数量多，根据百川盈孚统计，行业有效产能企业数量

接近 200 家，统一行动难度明显增加；（3）产能治理的路径不够清晰，尽管此前有传闻要退出

12500KVA 以下的小炉子，但至今未见具体下文。 

 

弱现实依旧 

 

供给端复产迅速，压力仍存 

 

从各主产区的生产情况来看，西北地区由于其电力价格稳定，企业对于套保工具运用度较高，

同时拥有自备电的大厂生产成本偏低，因此在上半年价格“跌跌不休”的情况下依然能够保持

图 1：工业硅、多晶硅、焦煤主力合约收盘价（元/吨） 图 2：三品种行情统计 

  

数据来源：广期所、大商所、MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：大商所、广期所、五矿期货研究中心 
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较为稳定的开工率。西南产区有枯水期电力价格等因素影响，在价格跌破现金成本后开工确实

存在困难，但是在期现价格反弹以及时间进入丰水期之后，开工率有显著的回升。7 月至今各主

产区开炉数陆续增加，开工率明显提高，周产量已连续数周增长，供应压力依旧存在。 

 

有效需求不足，相较供给端增长乏力 

 

从我们测算的下游需求来看，2025 年上半年，工业硅下游需求累计同比下降约 15%，主要源于

多晶硅产量的显著降低。两大下游而言，2025 年 1-7 月，百川统计有机硅 DMC 累计产量 143.34

万吨，同比增长 18.17%，有机硅产量在产能经历扩张周期后出现明显增长，对工业硅需求起到

一定支撑作用，但从企业后续投产节奏来看，快速扩张周期或接近尾声，后续边际增量已趋缓。

SMM 口径下 7 月多晶硅产量 10.63 万吨，环比+0.53 万吨；1-7 月多晶硅累计产量 67.94 万吨，

同比-41.03%。下游需求占比方面，多晶硅占比在 2025 年上半年较 2024 年出现显著下降，测算

由 41%降至 30%，是工业硅需求的最大拖累项，往后若多晶硅产能整合政策落地，企业自发维持

低开工率水平，工业硅将面临有效需求不足的问题。 

 

 

 

 

图 3：新疆工业硅产量（吨) 图 4：内蒙工业硅产量（吨） 
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数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 

图 5：云南工业硅产量（吨) 图 6：四川工业硅产量（吨) 
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数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 
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库存去化有难度，价格反弹后利润改善 

 

截至 8 月底，百川盈孚口径工业硅显性库存 68.82 万吨，其中仓单库存超过 25 万吨。尽管近期

下游多晶硅与有机硅 DMC 都有不同程度的复产，但由于供给端的快速恢复，尤其是西南产区的

开工率上升速度快，库存去化不明显。从生产企业的成本看，进入丰水期后，测算多数企业的

现金成本在 8500-9000 元左右（西北自备电大厂的成本会明显更低），完全成本在 10000 元左右，

当前价格下企业基本能够保住现金流，但是完全成本仍是亏损状态。按当前供需平衡表大致推

演，即使工业硅产量跟随下游需求而下调，2025 年仍将延续过剩格局。 

 

 

小结 

 

短期工业硅仍然受到“弱现实”影响，显性库存处于高位；生产企业套保比例加大后供应压力

回升；丰水期成本下移；需求端提振有限，且主要下游行业多晶硅面临产能整合。中长期角度

而言，假设多晶硅产能整合政策成功落地，中期内工业硅需求缺乏支撑，单一情境下价格或贴

近于多数企业现金成本，随大厂开工率变化而波动。若工业硅行业同步进行反内卷相关行动（需

图 7：有机硅 DMC 月度产量(吨） 图 8：多晶硅月度产量（万吨） 

 
 

数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心 

图 9：工业硅显性库存（万吨） 图 10：工业硅主产区生产成本（元/吨） 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0
1
8
-
0
6

2
0
1
8
-
0
8

2
0
1
8
-
1
0

2
0
1
8
-
1
2

2
0
1
9
-
0
2

2
0
1
9
-
0
4

2
0
1
9
-
0
6

2
0
1
9
-
0
8

2
0
1
9
-
1
0

2
0
1
9
-
1
2

2
0
2
0
-
0
2

2
0
2
0
-
0
4

2
0
2
0
-
0
6

2
0
2
0
-
0
8

2
0
2
0
-
1
0

2
0
2
0
-
1
2

2
0
2
1
-
0
2

2
0
2
1
-
0
4

2
0
2
1
-
0
6

2
0
2
1
-
0
8

2
0
2
1
-
1
0

2
0
2
1
-
1
2

2
0
2
2
-
0
2

2
0
2
2
-
0
4

2
0
2
2
-
0
6

2
0
2
2
-
0
8

2
0
2
2
-
1
0

2
0
2
2
-
1
2

2
0
2
3
-
0
2

2
0
2
3
-
0
4

2
0
2
3
-
0
6

2
0
2
3
-
0
8

2
0
2
3
-
1
0

2
0
2
3
-
1
2

2
0
2
4
-
0
2

2
0
2
4
-
0
4

2
0
2
4
-
0
6

2
0
2
4
-
0
8

2
0
2
4
-
1
0

2
0
2
4
-
1
2

2
0
2
5
-
0
2

2
0
2
5
-
0
4

2
0
2
5
-
0
6

2
0
2
5
-
0
8

工厂库存 市场库存 仓单库存

 

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

2
0
1
8
-
1
1

2
0
1
9
-
0
1

2
0
1
9
-
0
3

2
0
1
9
-
0
5

2
0
1
9
-
0
7

2
0
1
9
-
0
9

2
0
1
9
-
1
1

2
0
2
0
-
0
1

2
0
2
0
-
0
3

2
0
2
0
-
0
5

2
0
2
0
-
0
7

2
0
2
0
-
0
9

2
0
2
0
-
1
1

2
0
2
1
-
0
1

2
0
2
1
-
0
3

2
0
2
1
-
0
5

2
0
2
1
-
0
7

2
0
2
1
-
0
9

2
0
2
1
-
1
1

2
0
2
2
-
0
1

2
0
2
2
-
0
3

2
0
2
2
-
0
5

2
0
2
2
-
0
7

2
0
2
2
-
0
9

2
0
2
2
-
1
1

2
0
2
3
-
0
1

2
0
2
3
-
0
3

2
0
2
3
-
0
5

2
0
2
3
-
0
7

2
0
2
3
-
0
9

2
0
2
3
-
1
1

2
0
2
4
-
0
1

2
0
2
4
-
0
3

2
0
2
4
-
0
5

2
0
2
4
-
0
7

2
0
2
4
-
0
9

2
0
2
4
-
1
1

2
0
2
5
-
0
1

2
0
2
5
-
0
3

2
0
2
5
-
0
5

2
0
2
5
-
0
7

四川 新疆 内蒙 云南

 

数据来源：百川盈孚、广期所、五矿期货研究中心 数据来源：百川盈孚、五矿期货研究中心 
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实际执行而非口号），则中长期工业硅价格有望向多数企业完全成本靠拢，并根据短期的供需阶

段性矛盾获得一定利润，利润空间将取决于去产能的力度。 

 

综上所述，在反内卷以及当前宏观偏宽松环境下，短期工业硅估值相对合理，随市场情绪以及

供需变化波动，缺乏自身故事的驱动。中长期看点在于产业链利润再分配，以及去产能政策是

否会进一步扩散。 
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