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投资咨询业务资格：证监许可【2011】1290号

工业硅&多晶硅期货价格区间

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。丰水期临近，西南地区企业陆续增
加开炉，复产预期逐渐落地，库存将有进一步累库风险。需求端整体偏弱，下游企业压价采购，多晶硅、
有机硅作为下游消费主力，未来仍有减停产预期。所以，供需格局仍然缺乏上行动力。
多晶硅：近期处于基本面与交割逻辑交替进行的状况，盘面宽幅震荡。从基本面来看，供给端的产量维持
稳定，高库存压力仍存。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。下游需求则随着光伏抢装潮的消退，对多晶硅的支撑力度显著减弱，需求端支撑不足。从
期货盘面来看，随着交割月的不断临近，持仓数量和仓单量的矛盾将逐渐凸显，近期波幅将会增大。
【南华观点】
工业硅：基本面仍然偏弱，但持仓量突破历史新高，警惕空平引起的盘面波动。
多晶硅：基本面仍然偏弱，当前06-07合约价差走强，警惕后续PS06合约交割逻辑蔓延至PS07合约。 
关注空工业硅多多晶硅套利机会，以及多晶硅07-08/07-09正套机会。
【利多解读】
工业硅：
1. 国内宏观政策偏积极，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。
2. 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。
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. 随着丰水期的临近，西南地区的工厂开工预期逐渐落地，产能如期释放；
2. 下游多晶硅企业联合减产传闻变为现实，需求端进一步走弱；

品种 价格区间预测 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

工业硅主力合约 8000强阻力位 27.3% 83.7%

多晶硅主力合约 34000-38000宽幅震荡 28.94% 85%

source：南华研究

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
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3. 库存依旧处于累库趋势，需求未见好转。
多晶硅：
1. 多晶硅企业整合出清失败，企业生产维持现状；
2. 库存依旧处于累库趋势，需求未见好转。

工业硅&多晶硅期货价格

工业硅现货数据

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 7340 0 -540 -6.85% -40.52% 元/吨

工业硅成交量 624841 0 416444 199.83% 186.38% 手

工业硅持仓量 226069 0 42379 23.07% 94.43% 手

多晶硅主力 35100 0 -980 -2.72% - 元/吨

多晶硅成交量 153272 0 27010 21.39% - 手

多晶硅持仓量 79868 0 2574 3.33% - 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：同花顺，南华研究,同花顺,南华研究

元/吨 多晶硅期货主力合约收盘价 多晶硅期货主力合约持仓量(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 8500 0 0%

黄埔港553# 元/吨 8500 0 0%

天津港553# 元/吨 8350 0 0%

昆明553# 元/吨 8850 -50 -0.56%
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工业硅期货库存

新疆553# 元/吨 7950 0 0%

新疆99# 元/吨 7950 0 0%

华东421# 元/吨 9200 -50 -0.54%

黄埔港421# 元/吨 10350 0 0%

天津港421# 元/吨 9400 -100 -1.05%

昆明421# 元/吨 10000 0 0%

四川421# 元/吨 10300 0 0%

华东553#基差 元/吨 1160 100 9.43%

华东421#基差 元/吨 1860 50 2.76%

华东421#-553#价差 元/吨 700 -50 -6.67%

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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SI-PS套利季节性走势图

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 64286 -340 -1.88%

昆明交割库（周） 万吨 8.8 -0.3 0%

上海交割库（周） 万吨 3.9 0 0%

广东交割库（周） 万吨 4.3 0 0%

天津交割库（周） 万吨 10.8 0 0%

四川交割库（周） 万吨 2.7 -4250 -1.11%

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货

南
华
期
货



江苏交割库（周） 万吨 2.6 -3000 -0.79%

浙江交割库（周） 万吨 1.2 0 0%

新疆交割库（周） 万吨 10.9 0 0%

工业硅仓单数量季节性

source：同花顺,南华研究
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