
 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明 

 

策略摘要 

近期多晶硅期货盘面波动较大，主要受基本面偏弱与交割博弈共同影响，本文就多晶硅

生产消费格局、产品种类特点、交割要求及厂家交割意愿等进行分析，主要结论如下： 

核心观点 

1、 多晶硅上下游行业集中度高，头部企业产能占比较大，目前多数企业已处于亏损现

金成本阶段，几家多晶硅上市公司一季度均亏损，目前成本压力均较大。部分企业

长时间停产，绝大多数企业降负荷生产。 

2、 根据生产工艺、产品杂质含量及表面状态，多晶硅种类与等级较多，多晶硅属于品

牌交割，盘面标准交割品为 n 型致密料，交割要求相对较高，替代交割品贴水较多，

除非盘面出现非理性大幅上涨，不然注册替代交割品仓单性价比极低，盘面定价以

n 型致密料为主。 

3、 根据交割规则，生产日期超过 90 天的商品不可注册仓单，因此 5 家生产企业 3 个月

产量约 15 万吨，根据 n 型致密料占比估算，最多预计有 5 万吨左右货能够满足交

割，但目前大多以混包料形式包装销售，单独分出 n 型致密料较少，盘面持续下跌

后，前期计划单设生产线提高致密料比例交割的意愿也大幅降低，厂家计划暂停交

割品产线。目前来看，不管是符合交割标准总量、单独分出致密料注册仓单性价比

及厂家注册仓单意愿，目前盘面价格厂家去注册仓单量预计会非常少，前两日仓单

量最多达到 40 手（120 吨），由于盘面价格较低，注销 20 手，目前仅 60 吨仓单。 

■ 策略 

单边：2506 合约谨慎偏多，若盘面反弹至 4 万元/吨以上时，生产企业可择机逢高卖出

套保。 

跨期：短期 06 07合约正套，若仓单量开始快速增加，可转为反套 

跨品种：无 

期现：无 

期权：卖出近月深度虚值看跌期权，买入看涨期权 

风险 

新增交割品牌，厂家减产不及预期，政策等扰动。 
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一、 多晶硅生产概况 

多晶硅生产企业概况 

多晶硅行业集中度高头部化效应显著，头部四家企业通威股份、协鑫科技、大全能源和

新特能源总市占率超过行业的 60%以上，头部四家企业采取的生产决策以及战略对行业

未来走向产生着重要的影响， 

1.通威股份有限公司由通威集团控股，主要从事绿色新能源业务，公司于 2006 年进军光

伏新能源产业业务，目前已成为全球高纯晶硅和太阳能电池的领军企业。通威股份拥有

完整的自主化光伏新能源产业链条，从上游高纯晶硅生产到中游高效太阳能电池片及组

件生产，再延伸到终端光伏电站与运营的光伏企业，形成了全产业链垂直一体化布局。 

2.协鑫科技公司成立于 2006 年，是全球规模最大多晶硅生产企业之一，主要经营业务有

光伏材料和光伏电站两大业务。协鑫科技连续 8 年全球多晶硅、硅片市占率第一，手握

专利 4000+项，主导制定国际标准 23 项，在颗粒硅领域具有显著的优势，采用硅烷硫

化床法生产颗粒硅，具备低成本、高品质和低碳的特点。 

3.大全能源公司成立于 2011 年，主要核心业务为高纯多晶硅的研发、生产和销售，服务

于光伏产业链上游。大全能源沿着规模化、专业化和差异化路线生产，通过向原材料工

业硅纵向一体化、向半导体、有机硅横向一体化来强化核心优势，提升多晶硅产品性价

比，目前已形成年产 20 万吨高质量、低能耗、低成本的高纯多晶硅产能。 

4.新特能源成立于 2008 年，致力于光伏新能源产品的研发和生产，包括高纯多晶硅和硅

基新材的研发。新特能源依托于光伏材料与电池全国重点实验室、国家认定企业技术中

心等国家级创新平台、进行新产品和新工艺的开发，公司还积极参与风能和太阳能资源

开发和运营，推动绿色能源的发展。 
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表 1: 多晶硅主要生产企业产能 (万吨) 

主要硅料企产能 (万吨) 2022 2023 2024 2025E 

协鑫科技 24 42 168 50 

通威股份 22.8 34.8 214 76 

新特能源 32.5 30 120 30 

大全能源 12.5 22.5 120 42.5 

东方希望 6 12 73 24.5 

亚洲硅业 9 9 36 19 

天宏瑞科 1.8 1.8 7.2 1.8 

青海丽豪 5 10 58 16 

聚光硅业 1 1 4 1 

鄂尔多斯 2.2 2.2 8.8 2.2 

东立光伏 1.2 6 24 11.2 

东方日升 1.2 1.2 4.8 1.2 

南坡 1 1 10 5 

洛阳中硅 0.4 0.4 0 0 

黄河水电 0.33 0.33 0 0 

润阳宁夏 0 5 20 5 

新疆景诺 0 5 20 5 

新疆合盛 0 10 40 30 

上机包头 0 5 20 5 

宝丰甘肃 0 5 20 5 

清电新疆 0 0 0 0 

信义玻璃云南 0 0 12 6 

其亚集团 0 10 40 10 

宏领硅材料 0 0 0 0 

硅料产能合计 120.93 214.2 1019.8 346.4 

数据来源：SMM、华泰期货研究院 

多晶硅产能和产量情况 

多晶硅行业目前仍面临严重的产能过剩情况，截至 2024 年底多晶硅产能约达到 286 万

吨左右，同比增长为 42%，目前多晶硅产能利用率仅 30%左右。新疆地区是中国多晶硅

产能最大的区域，在光伏装机需求增速放缓的背景下，多晶硅产能过剩压力逐步显现，

但头部企业仍在持续推进产能扩张，通威股份加速产能布局，总产能未来规划实现 120

万吨量级，协鑫科技通过强化颗粒硅技术路线来实现产能的扩大，大全能源计划在新疆

石河子建 5 万吨产能，新特能源则通过对现有生产线进行检修和技改来优先现有产能。 

多晶硅的产量在行业自律限产下，企业生产积极性相对有限，部分生产企业产能的检修

和新投料的延迟出料使得多晶硅产量预计小幅走低，企业开工率预计在 30%到 40%之间，

从多晶硅产量和下游硅片消费量来看，自 2025 年以来，从月度供需数据来看，整体呈
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去库格局，但由于行业原来总库存较高，对现货市场形成较大抑制。 

图 1：多晶硅月度产量数据：丨单位：万吨  图 2：多晶硅月度供需平衡平衡情况：丨单位：GW 

 

 

 

数据来源：SMM、华泰期货研究院 
 

数据来源：SMM、华泰期货研究院 
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图 3: 多晶硅装置最新开工情况丨单位：元/吨 

 
数据来源：百川盈孚、华泰期货研究院 

 

根据百川统计数据，目前绝大多数企业都处于减产或停产情况，多家企业已完全停产较

长时间，若价格持续处于低位，或进一步降低开工。 

多晶硅下游硅片生产企业情况 

多晶硅下游集中度较高，根据 2024 年产能统计情况，Top5 产能占比达到近 53%，头部

两家产能占比就达到 33%。 
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表 2: 下游硅片生产企业产能 (GW) 

主要硅片企产能 (GW) 2022 2023 2024 2025E 2026E 

隆基绿能 150 180 192 203 213 

TCL中环 140 165 165 175 185 

晶澳科技 44 61 85 93 95 

晶科能源 65 75 93 107 121 

协鑫科技 11 11 15 15 15 

上机数控 35 35 35 45 55 

京运通 20 32 40.5 40.5 40.5 

鸿新 0 7.5 7.5 13.5 13.5 

阿特斯 19 22 22 37 52 

双良节能 30 55 75 75 85 

高景 30 50 70 85 85 

美科 20 50 70 80 93 

锦州阳光 9.5 9.5 16.5 21.5 21.5 

华耀 8.5 12.5 12.5 12.5 12.5 

东方日升 0 5 22 22 22 

天合光能 6.5 42 50 50 50 

宇泽 15 45 55 65 75 

晶樱 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

豪安 2.5 4.5 4.5 4.5 4.5 

晶品 1.2 7.2 7.2 7.2 7.2 

高佳 2 2 2 2 2 

通合 15 15 15 15 15 

其他 20 28 30 30 30 

硅片产能合计 646.7 916.7 1087.2 1201.2 1295.2 

数据来源：SMM、华泰期货研究院 

多晶硅成本概况 

多晶硅的生产成本主要由原材料成本、电力成本、人工成本、折旧成本和技术差异构成，

其中原材料成本、电力成本和折旧成本是多晶硅生产企业三大成本，总成本占比 80%左

右，原材料工业硅粉占成本比重约为 30%，电力成本占成本比重约为 40%到 50%，折旧和

摊销占成本比重约为 13%左右。多晶硅头部企业生产成本呢呈现出梯度差异化，核心差

异源于电力成本占比和技术路线不同。 

通威股份在电价及综合电耗较低的情况下，根据一季度报数据，其内蒙基地不含税现金

成本可以做到 2.7 万元/吨，但由于整体开工率较低，折算公司整体成本，平均现金成本

高于目前公布基地成本。其 2025 年第一季度毛利率下降至-2.88%，净资产收益率为-

5.47%，营业总收入为159.33亿元同比下降18.58%，净利润为-25.93亿元同比下降229.56%，

每股经营现金流为-0.32 元。一季度价格上涨，平均售价较高，但亏损仍较多，目前期货
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盘面价格总体亏现金流成本可能性较大。 

协鑫科技的颗粒硅 2024 年财报公布不含税现金成本为 2.71 万元/吨，由于工业硅价格

回落，预计目前现金成本 2.5 万元/吨附近，但颗粒硅目前不是交割品。协鑫集成 2025

年第一季度毛利率为 3.42%，净资产收益率为-8.85%，营业总收入为 31.55 亿元同比增长

7.06%，净利润为-1.98 亿元同比下降 911.39%，每股经营现金流为 0.03 元。 

大全能源一季度报显示其不含税现金成本为 3.68 万元/吨，受工业硅价格回落，目前或

降低至 3.5 万元/吨。大全能源 2025 年第一季度毛利率为-29.39%，净资产收益率为-1.4%，

营业总收入为 9.07 亿元同比下降 69.57%，净利润为-5.58 亿元同比下降 268.78%，每股

经营现金流为-0.38 元。 

根据财报数据及同时考虑原料价格下跌，核算推测目前新特能源不含税现金成本约 3.6

万元/吨。新特能源实现营业收入 31.99 亿元，营业成本为 30.06 亿元，归属于上市公司

股东的净亏损为 2.63 亿元 

二、 多晶硅分类 

按照物理形态分类： 

多晶硅按照型态分可分为块状硅与颗粒硅。块状硅形态类似于岩石，尺寸范围在几厘米

到几十厘米不等，品质较为稳定，可长期存放。颗粒硅呈颗粒状，直径约 2mm，大小与

绿豆相似，能免去破碎步骤，但由于与空气接触的表面积较大，在运输加工的过过程中

容易受到污染，一般采用真空包装。 

图 4：棒状硅形貌图  图 5：颗粒硅形貌图  

 

 

 

数据来源：广期所、华泰期货研究院 
 

数据来源：广期所、华泰期货研究院 
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按照纯度分类按纯度高低排序可以分为： 

1）冶金级多晶硅（MG-Si），一般含硅量为 99.999%～99.9999%（5N-6N），主要应用 

包括航空、尖端技术、军事技术部门的特种材料以及建筑、纺织、汽车、机械等领域。 

2）太阳能级多晶硅(SOG-Si)，纯度介于冶金级硅与电子级硅之间，一般在 99.9999%～

99.9999999%（6N-9N）之间，主要用于太阳能电池的生产制造。 

3）电子级多晶硅(SEG-Si)，一般要求含硅量达到 99.9999999%以上（9N 以上），主要 

用于半导体电子材料的生产制造。 

按下游掺入杂质及导电类型分类： 

太阳能级多晶硅主要分为 N、P 型，根据《太阳能级多晶硅》（GB/T 25074-2017）国家

标准分类规定，太阳能级多晶硅根据外形分为块状和棒状；根据导电类型分为 N 型和 

P 型。其中，当硅中掺杂以施主杂质（V 族元素，如磷、砷、锑等）为主时，以电子导

电为主，为 N 型多晶硅；当硅中掺杂以受主杂质（Ⅲ族元素，如硼、铝、镓等）为主

时，以空穴导电为主，为 P 型多晶硅。 

按表面状态分类  

块状硅根据表面光滑程度的不同又可大体分为致密料、菜花料与珊瑚料三种。致密料 

外表光滑，表面颗粒凹陷程度最低，小于 5mm，无氧化夹层，价格在三者中最高，主 

要用于拉制单晶硅；同时复投料属于致密料的一种，是单晶拉晶产生的头尾或边皮 

料，一般品质较好，可以作为填充硅料二次循环使用。而菜花料颜色偏灰、表面粗 

糙，颗粒凹陷程度在 5-20mm 之间，断面适中，价格位于中档；珊瑚料表面凹陷深度 

大于 20mm，断面疏松，价格最低。 

一般而言，致密料主要用于拉制单晶硅，菜花料、珊瑚料则主要用于制作多晶硅片。 

部分企业也会选择将致密料与菜花料进行混合以生产单晶硅片，从而节约原料成本， 

但菜花料的使用会在一定程度上降低拉晶效率。 
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图 6：多晶硅致密料形貌图  图 7：多晶硅菜花料形貌图  

 

 

 

数据来源：广期所、华泰期货研究院 
 

数据来源：广期所、华泰期货研究院 

 

图 8：多晶硅珊瑚料形貌图  

 

 

数据来源：广期所、华泰期货研究院 
 

 

三、 多晶硅交割规则解读 

一，品牌交割制度 

多晶硅期货实行品牌交割制度，交割品应当是交易所公布的注册品牌的商品。对于注册

品牌的多晶硅，若货主能够提供注册品牌厂家出具的产品质量符合期货交割质量标准的

相关证明，可免检入库。这一制度有助于保证交割品的质量，增强市场对交割商品的信

心，同时也便于对交割品进行质量追溯和管理。 

1，注册品牌 

首批注册品牌涵盖 7 家企业的 12 个生产厂区，包括“永祥”“大全”“新特能源”“蒙特”“丽豪”
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“亚硅”等知名品牌，均为行业内产能排名前十的企业。 

品牌注册细化至具体厂区，例如某企业在不同省份的厂区需单独申请注册，仅通过审核

的厂区产品可参与交割。 

2，免检入库机制 

注册品牌的多晶硅，货主若能提供厂家出具的质量证明（含生产日期、批号、检验结果

等），可免检直接入库，简化流程并降低成本。 

3，质量争议处理 

买方若对质量存疑，可在仓单注销后 30 天内提出“盲测”申请，质检机构依据封存样芯进

行检测，确保公平性。 

图 9: 目前已经注册的交割品牌 

 
数据来源：广期所、华泰期货研究院 
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二、交割细则 

（一）交割区域与单位 

1. 覆盖范围 

交割区域包括内蒙古、四川、云南、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆 8 个省（自治区），

覆盖全国 90%以上的多晶硅产能和消费量，地区间不设升贴水。 

2. 交割单位   

每手交割单位为 30 吨（净重），需由同一批次、同一品牌、同一包装规格的多晶硅组

成，包装箱净重为 600kg 或 750kg。 

（二）仓单管理 

1. 有效期与注销 

仓单有效期 6 个月，生产日期超过 90 天的商品不可注册仓单。每年 5 月和 11 月最后一

个交易日统一注销仓单（生产日期 90 天内的除外）。 

2. 入库要求 

商品入库前需提交交割预报，并缴纳 200 元/吨的定金，预报有效期 30 天。入库时需提

供生产日期、质量证明等文件。 

（三）交割流程 

多晶硅期货的交割方式为“一次性交割+滚动交割+期转现”。 

一次性交割是指在合约最后交易日后，交易所组织所有未平仓合约持有者进行交割的交

割方式。一次性交割在 3 个交易日内完成，分别为标准仓单提交日、配对日和交收日。

在合约最后交易日后，所有未平仓合约的持有者须以交割履约。 

滚动交割是指在交割月份第 1 个交易日至最后交易日的前一交易日期间，由持有标准仓

单和交割月单向卖持仓的卖方在当日(配对日)11:30 前提出卖交割意向，经交易所审核后

于当天 13:30 前公布，买方在当天闭市前根据交割意向申报第一意向和第二意向，配对

日闭市后，交易所按照“意向优先、平均持仓时间长优先”原则，确定参与配对的买方持

仓。配对日后第 2 个交易日为交收日。交收日闭市之前，买方会员须补齐与其配对交割

月份合约持仓相对应的全额货款，办理交割手续。交收日闭市后，交易所将卖方交割的

仓单分配给对应的配对买方。 

期转现分为标准仓单期转现和非标准仓单期转现，提出期转现申请的客户必须为单位客
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户。进行期转现时，应向交易所提供期转现申请、现货买卖协议等材料。采用标准仓单

进行期转现时，会员应在交易日 11:30 前向交易所提出申请，交易所在申请的当日内予

以审批;采用非标准仓单进行期转现时，交易所在收到申请后的三个交易日内予以审批。

标准仓单期转现的仓单交收和货款支付由交易所负责办理，非标准仓单期转现的货物交

收和货款支付由交易双方自行协商确定，交易所对此不承担保证责任。 

1. 交割时间   

首批合约（PS2506 至 PS2512）对应 2025 年 6 月至 12 月交割，首次实物交割于 6 月进

行。 

2. 费用标准 

交割手续费 1 元/吨，仓储费 4 元/吨·天，汽车运输出入库费用均为 25 元/吨。 

三、交割要求 

（一）质量标准 

1. 基准品与替代品   

基准交割品为 N 型块状硅，替代品为 P 型块状硅，需贴水 12000 元/吨。替代品允许致

密料与菜花料混装，比例不限。 

2. 质量指标  

严格规定施主/受主杂质含量、碳含量、金属杂质含量等，并要求表面无可见污染物，尺

寸符合标准。 
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图 10: 交割品指标要求 

 
数据来源：广期所、华泰期货研究院 

 

（二）包装与存储 

1. 包装规范   

需使用洁净聚乙烯袋密封，外包装标明品牌、净重、生产日期及“基准/替代交割品”字样，

并粘贴防伪标识。 

2. 存储条件   

仓库需保持清洁干燥环境，社会库存放高度不超过两层，样芯需密封保存于独立保管间。 

（三）限仓与风险控制 
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1. 限仓制度   

非期货公司会员及客户持有的 PS2506 合约限仓标准为 250 手（自 2025 年 5 月 6 日收盘

后生效），防止市场操纵。 

2. 质检机构 

指定新疆新特、四川永祥等 3 家质检机构，检验费用为 500 元/吨（取样费）和 2 万元/

批次（检验费）。 

多晶硅期货交割规则通过品牌认证、严格质检、区域覆盖优化及流程标准化，确保交割

品质量与市场流动性。目前交割业务已启动（自 4 月 1 日起），但首次实物交割需等待

6 月合约到期。投资者需重点关注注册品牌动态、仓单生成情况及替代品贴水策略，以

规避交割风险。 

四、 多晶硅交割及近期行情分析展望 

根据前文内容，多晶硅根据生产工艺，表面形态及质量差异等，具有不同类型与等级。

交易所基准交割品为 n 型块状硅，表面状态需要达到致密料标准，且为品牌交割，且以

生产基地划分交割品牌，目前仅有 5 家企业 7 个交割品牌。品牌交割的 5 家企业产品质

量相对较好，不分企业由于原料溯源把控较高，产品本身也有一定溢价，因此要让厂家

注册仓单进行交割，需要给到一定溢价。 

根据交割规则，生产日期超过 90 天的商品不可注册仓单，因此 5 家生产企业 3 个月产

量约 15 万吨，根据 n 型致密料占比估算，最多预计有 5 万吨左右货能够满足交割，但

目前大多以混包料形式包装销售，单独分出 n 型致密料较少，盘面持续下跌后，前期计

划单设生产线提高致密料比例交割的意愿也大幅降低。目前来看，不管是符合交割标准

量、单独分出致密料注册仓单性价比及厂家注册仓单意愿看，目前盘面价格形成仓单量

预计会非常少，前两日仓单量最多达到 40 手（120 吨），由于盘面价格较低，注销 20

手，目前仅 60 吨仓单。 

从交割博弈来看，近期盘面不断增仓下跌，持仓成交不断创新低，临近交割盘面价格过

低，厂家注册仓单意愿较低，预计短期内博弈会比价剧烈，2506 合约近期预计持续向上

修复，目前 n 型混包料均价 3.7 万元/吨，由于交割品牌厂家及 n 型致密料有一定溢价才

能吸引生产企业注册仓单，预计盘面在 3.9 万元/吨以上时注册仓单才会有一定性价比，

4 万元/吨以上时会有较强意愿，对于 2506 合约短期偏看多。短期盘面受基本面偏弱与

仓单交割逻辑共同影响，预计振幅会较大，参与交易需要注意风险控制。 
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五、 总结 

1、 多晶硅上下游行业集中度高，头部企业产能占比较大，目前多数企业已处于亏损现

金成本阶段，几家多晶硅上市公司一季度均亏损，目前成本压力均较大。部分企业

长时间停产，绝大多数企业降负荷生产。 

2、 根据生产工艺、产品杂质含量及表面状态，多晶硅种类与等级较多，多晶硅属于品

牌交割，盘面标准交割品为 n 型致密料，交割要求相对较高，替代交割品贴水较多，

除非盘面出现非理性大幅上涨，不然注册替代交割品仓单性价比极低，盘面定价以

n 型致密料为主。 

3、 根据交割规则，生产日期超过 90 天的商品不可注册仓单，因此 5 家生产企业 3 个月

产量约 15 万吨，根据 n 型致密料占比估算，最多预计有 5 万吨左右货能够满足交

割，但目前大多以混包料形式包装销售，单独分出 n 型致密料较少，盘面持续下跌

后，前期计划单设生产线提高致密料比例交割的意愿也大幅降低，厂家计划暂停交

割品产线。目前来看，不管是符合交割标准量、单独分出致密料注册仓单性价比及

厂家注册仓单意愿看，目前盘面价格形成仓单量预计会非常少，前两日仓单量最多

达到 40 手（120 吨），由于盘面价格较低，注销 20 手，目前仅 60 吨仓单。 

■ 策略 

单边：2506合约谨慎偏多 

跨期：短期 06 07合约正套，若仓单量开始快速增加，可转为反套 

跨品种：无 

期现：无 

期权：卖出近月深度虚值看跌期权，买入看涨期权 

风险 

新增交割品牌，厂家减产不及预期，政策等扰动。 
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