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工业硅&多晶硅风险管理策略建议

【核心矛盾】
工业硅：整体依旧处于落后产能出清的产业周期，供应过剩压力持续，市场采购意愿不足。供应端丰水期
临近，工业硅企业复产预期仍存。需求端整体偏弱，多晶硅、有机硅作为下游消费主力，其需求未见明显
增长，且未来企业有减产预期，下游采购谨慎。库存依旧处于高位，厂家下调报价出货仍旧不畅，渠道库
存充裕压制价格，故工业硅价格依然承压。
多晶硅：近期宽幅震荡，短期期货合约处于主力换月过程，波动较为剧烈，未来关注07合约持仓量与仓
单矛盾的可能性。从基本面来看，供给端的产量维持稳定，库存消耗缓慢，货物累积风险仍存。若未来产
业内或有产能整合出清计划，或达成产能整合协议，则有望推动多晶硅产业状况改善。而下游则随着光伏
抢装潮的消退，终端需求对多晶硅的支撑力度显著减弱，下游采购也较为谨慎，故多晶硅现货价格依然承
压。
【利多解读】
工业硅：
1. 成本端短期继续塌缩空间有限，利润估值已经偏低，存在较强的成本支撑；
2. 中美谈判获得实质性进展，提振市场信心，市场情绪有所好转；
3. 国内宏观政策整体偏积极，对机器人、AI企业的扶持可能会刺激电力需求增长，长周期行业依旧处于上
升期。
多晶硅：
1.未来产业内或有产能整合出清计划，若产业内达成产能整合协议，则有望推动多晶硅产业状况改善；
2.企业可交割意愿不强，市场走交割逻辑。
【利空解读】  
工业硅：
1. 当前库存依旧处于累库趋势，整体相对偏高；
2. 工业硅规划投产依旧偏多，若能如期释放，产能释放压力较大；
3. 下游多晶硅企业联合减产消息传闻，需求端对价格难有提振。
多晶硅：
1.产业整合出清失败，企业生产维持现状；
2.当前库存依旧处于累库趋势。

工业硅&多晶硅期货价格

行为导
向 情景分析 策略推荐 套保工具 买卖方

向 套保比例 策略等级（满
分5）

库存管
理

产品库存偏高，有存货减值风
险

为了防止存货减值，根据企业库存情况，做空工业硅/多晶硅期货来锁定利
润，弥补企业的生产成本 SI2507/PS2507 卖出 60% 3

卖出看涨期权 场外/场内期权 卖出 80% 4

买入虚值看跌期权 场内/场外期权 买入 3

采购管
理

未来公司有生产计划，原料有
上涨风险

为防止未来原料价格上涨，依据生产计划买入工业硅/多晶硅远期合约，锁
定采购成本

远月工业硅/多晶
硅合约 买入 依据采购

计划 1

卖出看跌期权 场内/场外期权 卖出 依据采购
计划 2

买入虚值看涨期权 场内/场外期权 买入 依据采购
计划 1

source：南华研究

指标 最新价 日涨跌 周环比 周涨跌幅 年涨跌幅 单位

工业硅主力 8130 0 -100 -1.22% -32.56% 元/吨

工业硅成交量 209508 0 -121092 -36.63% 59.56% 手
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工业硅现货数据

工业硅持仓量 155038 0 -7261 -4.47% 41.89% 手

多晶硅主力 37150 0 -1120 -2.93% - 元/吨

多晶硅成交量 72986 0 -248996 -77.33% - 手

多晶硅持仓量 28688 0 -23564 -45.10% - 手

source：同花顺,南华研究,wind

工业硅期货主力合约收盘价和持仓量

source：同花顺,南华研究

元/吨 工业硅期货主力合约收盘价 工业硅期货主力合约持仓量(右轴)
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多晶硅期货主力合约收盘价和持仓量

source：wind,南华研究

元/吨 多晶硅主力合约收盘价 多晶硅主力合约持仓量(右轴)
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华东553#硅与421#硅价格和价差

source：SMM,南华研究

元/吨 通氧553#硅(华东)-平均价 421#硅(华东)-平均价 工业硅421#-553#价差(右轴)
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单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

华东553# 元/吨 8950 -150 -1.65%

黄埔港553# 元/吨 8950 -100 -1.09%

天津港553# 元/吨 8800 -100 -1.12%

昆明553# 元/吨 9250 -100 -1.07%

新疆553# 元/吨 8200 -100 -1.2%

新疆99# 元/吨 8200 -100 -1.2%

华东421# 元/吨 9850 -150 -1.5%

黄埔港421# 元/吨 10750 -100 -0.92%

天津港421# 元/吨 10150 -100 -0.98%

昆明421# 元/吨 10550 -150 -1.4%

四川421# 元/吨 10650 -100 -0.93%

华东553#基差 元/吨 820 -135 -14.14%
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工业硅期货库存

华东421#基差 元/吨 1720 -135 -7.28%

华东421#-553#价差 元/吨 900 0 0%

华东工业硅主力合约421#基差季节性

source：同花顺,SMM,南华研究
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华东工业硅主力合约553#基差季节性

source：SMM,同花顺,南华研究
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PS06-09月差季节性

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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单位 最新价 涨跌 涨跌幅

仓单总计 手 66097 -287 -0.51%

昆明交割库（周） 万吨 9.1 -0.4 0%

上海交割库（周） 万吨 4 0 0%

广东交割库（周） 万吨 4.3 0 0%

天津交割库（周） 万吨 11 0 0%

四川交割库（周） 万吨 2.9 -2000 -0.51%

江苏交割库（周） 万吨 2.6 -1825 -0.47%

浙江交割库（周） 万吨 1.2 0 0%

新疆交割库（周） 万吨 11.6 0 0%

工业硅仓单数量季节性

source：同花顺,南华研究
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