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前言

目前工业硅交易回归到强现实上，从基本面来看，西南供应增量提升较快，且以

4 字头为主导牌号工业硅货源出现紧俏局面。从工业硅的分布格局来看，西南主产区

主要以云南、四川为主，其中云南地区产能占比局全国第二，主要生产牌号以#4 字头

硅为主，占比云南总产能 80%以上。针对目前的矛盾逻辑主要还是归咎于需求增量小

于供应增量，西南地区库存显性化，远月合约库存高压。叠加云南正值丰水期，开工

表现较为强势。我们就当前工业硅供需格局以及未来产能变化进行深入调研，本文将

通过对云南工业硅产业格局分布，工业硅厂的基本情况、成本方面、成交模式、未来

产能格局以及行情研判等方面进行阐述，其中在本次调研过程中我们与企业间探讨较

多关于目前云南落后产能淘汰的进展与未来观点。

 核心观点

1.云南分布格局：

云南工业硅生产原料且成本优势主要分布在云南西部、西南部、以及东部地区为

主，故云南工业硅生产区域主要集中在德宏、保山、怒江等地区，水电优势+硅石矿

资源优势突出，且形成了产业链一体化发展格局。云南共有工业硅生产企业 65 家左

右，涉及冶炼矿热炉子达到 139 台，2021 年全国产能 500 万吨左右，云南产能占比全

国产能 26%，从云南工业硅的地域分布来看，工业硅企业主要集中在德宏盈江、芒市、

陇川地区，且主要以盈江平原镇工业园区等为主。

根据《产业结构调整指导目录(2019 年本)》中云南省 144 台矿热电炉中有 135

2023 年工业硅专题-调研报告 2023 年 8月 29 日

有色金属|工业硅调研



工业硅区域研究-调研报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 - 2 -

台属于限制类装置，占全省矿热电炬总数的 93.75%(涉及工业硅产能 86.4 万吨）。

本次我们就此议题进行探讨，落后、限制类产能淘汰将在 2025 年前采取加强实施差

别化电价政策，加大能耗强度督查及环保监察等行政管理力度，以市场化、法治化手

段倒退出。2025 年在建工业硅及合盛 80 万吨工业硅投产后，云南省工业硅总产能

141.5 万吨。按照产能发挥率 90%计，2025 年云南省工业硅总产量 127.35 万吨。而

相对应 2025 年在建工业硅及合盛 80 万吨工业硅投产后，云南省工业硅总产能 141.5

万吨。按照产能发挥率 90%计，2025 年云南省工业硅总产量 127.35 万吨。

2.硅厂调研情况

炉型情况：根据我们调研的情况来看，云南大多数厂家炉型均已 12500KVA 居多，

企业规模中小型为主，占比云南产能 70%，且现有企业产能未来新增产能的情况不大

会出现。

产品方面：产品主要以#4字头工业硅为主，Si4210产品输出占比最大；其次Si4210

与 Si5530 由于硅石质量，以及转换成本的原因不会轻易转换。

成本方面：原材料基本上已当地/周边资源为主，硅石以昭通硅石矿居多，还原

剂中主要使用钦州港的进口台湾和沙特焦为主；电费 0.36-0.38 元/度，吨耗 13000，

枯水期电价调整至 0.54-0.62 元/度。

付款方式及销售模式方面：基本都是“先款后货”，不接受承兑；提货方式主要

以厂提和昆交为主，运费大概 150-200。主要企业基本都直供下游企业（通威、特变

电工、新火、陶氏等）销售渠道为主，一部分企业会做一部分期现体量（60-80%）。

检修及丰水开工方面：一般检修从 4 月份开始，至 6 月初计划开工，进入十月份

中下旬或者十一月初枯水期停工。停产周期至来年的 5/6 月份，依托给到的利润决定。

行情调研观点：目前正值丰水期，调研的看法不一，主要集中在一下几点：

1.反季节性补库：今年季节性补库出现异动，对于后面枯水期行情主要还是要看

下游新增产能的投放时间差以及海外进口环境的改善。

2.产能过剩：从当前的供需数据看确实会有产能过剩放大的情况出现，但随着未

来终端装机速度以及下游的新增产能投产落地后，未必会出现过剩。可能今年会

有过剩的局面，明年或者未来两年供需缺口就会慢慢显现。

3.库存持续高位：其实对于我们传统的现货贸易方式来讲，最大的一个感受就是

库存显性化了，行情慌张情绪也被放大，其实下游的接单能力以及下游需求变化
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并不大。

 国联观点及风险提示：

从目前的基本面来看，目前工业硅交易回归到强现实上，西南供应增量提升较快，

且以 4 字头为主导牌号的工业硅货源出现紧俏局面。其主要原因也是由于目前 4

字头硅作为替代交割品仍存无风险利润，但我们不得不注意到目前的工业硅库存

结构，厂库显性化加之社会垒库严重，仓单逐日增加，货源流动性受限，期货远

月仍受制库存压力较大。目前上行驱动关注到新增产能的投放速度与北方技改后

恢复复产进度，而下方压力主要看到成本端支撑，下方扩增空间并不大，

 策略

短期内仍震荡区间（13200-14000）行情运行为主，长线逢高空单小幅增仓布局。

风险提示：西南降水量超预期；西北检修复产时间超预期；大厂调价；
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一、云南工业硅生产分布格局

1.地域分布：云南工业硅生产原料且成本优势主要分布在云南西部、西南部、以及东部地区

为主，故云南工业硅生产区域主要集中在德宏、保山、怒江等地区，水电优势+硅石矿资源优势

突出，且形成了产业链一体化发展格局。调研统计，云南共有工业硅生产企业 65 家左右，涉及

冶炼矿热炉子达到 139 台（有效生产炉子），2021 年全国产能 500 万吨左右，云南产能占比全国

产能 26%，从云南工业硅的地域分布来看，工业硅企业主要集中在德宏盈江、芒市、陇川地区，

且主要以盈江平原镇工业园区等为主。归咎其原因，由于盈江的工业硅产业基础夯石，稳定低廉

的水电清洁能源和《云南省人民政府关于印发云南省降低实体经济企业成本实施细则的通知》以

及《中共德宏州委 德宏州人民政府关于推进供给侧结构性改革的实施意见》等优势条件。依托

硅石、优质煤炭和清洁水电资源优势，工业硅、多晶硅、碳化硅重点布局在盈江工业园区、芒市、

陇川和梁河，综合要素条件有比较优势，单晶硅、硅光伏、硅电子、硅化工等下游加工应用产业

也重点布局在盈江工业园区。

2.产业结构：工业硅厂分布在德宏、保山、怒江及其他地区的产能占比分别是 45%、26%、

18%、11%；产能占比最大且炉型多样集中在德宏盈江区域，而保山以“永昌硅业”为首，泸水

“宏盛锦盟硅业”、芒市“芒市永隆”，产能占比全省 25.6%。产业一体化进程建设迅猛。

图 1：云南工业硅区域产能占比情况

来源：硅业协会 国联期货

3.现状：目前云南开炉数在 109 台，本次调研区域保山、盈江均满负荷生产，整体开工持稳；

https://coal.mysteel.com/
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关于产能与现状以及未来发展情况我们讨论两个问题：

（1）今年枯水期会提前来吗？

云南以水力发电为主，水电有季节性，夏丰冬枯，云南每年 6 月至 11 月为丰水期，12 月至

5 月为枯水期。针对问题 1，在本次调研中，大部分客户都表示今年的降水量要小于往年，就目

前丰水期状态，按照往年的情况是持续降水一个月左右，而今年基本都是阵雨居多，水量相较于

往年要小的多。故此我们在探讨过程中得到了一个经验性的预测结论：今年的枯水期可能会在十

月初/十月中旬前就会到来，此结论和降水量属于预期性的干扰因素。我们不做若提前进入枯水

期降水量或者限电层面的预测，我们将转换成对产能预期落地的影响变化。

下半年从云南的缺电逻辑主要是枯水期进入的时间差，若提前进入到枯水期后，我们主要去

分析主产区域保山、盈江、怒江、其他区域等的产能变化，从而推演对于供给侧的影响变化。首

先保山产能受限的可能性会比较小，保山地区水电装机总容量为 212.75 万千瓦，年发电量约 67.37

亿千瓦时，且拥有全省唯一的地方独立电网。若无政策性拉闸限电，那么在利润驱动下保山供应

量缩减量会较为有限。其次盈江地区，据统计，盈江地区年产能在 21 万吨，共 33 台有效矿热炉，

单月产量在 1.8 万吨，其他地区 63 万吨产能，单月影响产量在 3.8 万吨左右，均以南网购电为主。

若降水量不佳的前提下，出现政策性限电，南网限电促使除保山外产能开工出现异动，那么受制

南网限电影响，开工骤降 20%，将有产量影响损失 1.92 万吨。若云南硅厂只是受制电网协调困难

程度的影响使之减产影响较小，那么季节性将会被削弱，高利润下高开工，虽成本中枢上移后，

但仍在承受范围内，即枯水期的月产量中枢也会明显上移。

（2）在政策驱动下落后产能淘汰进程会加快吗？

从云南的分布格局来看：云南工业硅产业小而分散，政府引进合盛硅业（80 万吨）推动产

业升级。

落后产能统计：截至目前，云南省现有工业硅企业 65 户，建成工业硅产能 115 万吨（有约

16 万吨产能长期停产，在产产能 99 万吨，主要为丰水期生产），在建工业硅产能 32.9 万吨。

根据《产业结构调整指导目录(2019 年本)》规定∶2×2.5 万千伏安以下普通铁合金矿热电炉（中

西部具有独立运行的小水电及矿产资源优势的国家确定的重点贫困地区，矿热电炉容量<2×1.25

万千伏安。因全国于 2020 年全面完成脱贫攻坚任务，因此该条款已失效)属于限制类装置，按照

此标准，云南省 144 台矿热电炉中有 135 台属于限制类装置，占全省矿热电炬总数的 93.75%(涉

及工业硅产能 86.4 万吨）。本次我们就此议题进行探讨，落后、限制类产能淘汰将在 2025 年

前采取加强实施差别化电价政策，加大能耗强度督查及环保监察等行政管理力度，以市场化、法

治化手段倒退出。2025 年在建工业硅及合盛 80 万吨工业硅投产后，云南省工业硅总产能 141.5

万吨。按照产能发挥率 90%计，2025 年云南省工业硅总产量 127.35 万吨。此外，对于云南目

前产业工业园区一体化产业链的打造，未来晶硅产业的发展需求进行配套，就云南供需来看，若
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在所有产能投放周期以及实际产能落地后，将会打出时间差的供需错配情况。故此我们需要时刻

关注产业链各环节的投产情况。

二、云南工业硅需求分布格局

云南省的工业硅消费领域分布来看，云南省工业硅主要以供应本省内的下游产业，下游产业

也随着政策红利加速一体化建设，产业链闭环消费趋势越来越明显。其次，云南省内工业硅的贸

易物流格局在全国范围内主要以华南、华东为主。华南主要集中在广东，是我国重要的港口分布，

由于工业硅出口量占比 1/3，广东港是我国工业硅输出的重要位置之一；其次华南地区是国内知

名有机硅、铝合金、多晶硅等龙头企业分布区域，主要有浙江、江苏、江西等地，下游消费企业

数量居多，范围广。

图 2：云南省内下游需求在国内的占比统计

来源：硅业协会 国联期货

三、云南工业硅原料资源分析

1.硅石资源

云南省是国内硅石矿分布较广、查明资源储量较多的省份。已发现并查明资源储量的硅石矿

主要分布在云南保山龙陵、昌宁县、怒江、德宏以及昭通市周边县级地区。经查明并登记在省资

源储量表上的冶金用石英岩矿产地共计 10 处，冶金用脉石英矿产地共计 2 处，玻璃用石英岩矿

产地共计 1 处。

如图所示，云南省硅石矿聚集度最高在昭通市盐津县，占比全省 89%。据了解，盐津县硅矿
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资源十分丰富，重点分布在柿子镇新生村、庙坝镇红碧村，可供开采面积 24 平方公里；潜在储

量在 100 亿吨以上，初步探明石英岩硅矿储量在 26 亿吨以上；平均品位指标在 99.4--99.60%之间，

具有品位高、储量大、易开采的利好环境；现有浙江新安化工集团公司、中辉矿业等公司入驻开

展硅产业开发。其次是德宏州目前发现及周边的硅石矿资源较为丰富，品位在 95.5%以上的硅石

储量约有 2 亿吨左右。占比全省硅矿石资源 7%，主要分布在陇川、潞西、盈江、梁河等地。再

者是集中在保山市，占比全省 3%。保山市目前硅石矿资源储量 4100 万吨，保有硅石矿资源储量

2570.24 万吨，共有硅石矿区 29 处，按储量规模划分为中型矿区 4 处，小型矿区 25 处。硅石资

源主要分布于龙陵龙新至象达、昌宁大田坝至柯街一带，其他县(市、区)有零星分布，矿床类型

以石英脉型矿床为主，沉积变质型为辅，SiO2 平均品位 96.67 至 99.83%。

图 3：云南硅石矿资源分布情况

来源：硅业协会 国联期货

2.电力资源

作为工业硅冶炼中占比最大的电力资源，在工业硅成本中占比 30-35%左右。云南水电丰富，

具有较大的成本优势。2021 年分品种看，火力发电量 452.17 亿千瓦时，占规模以上工业发电量

的 13.2%，同比增长 9.5%，两年平均增长 19.4%；水力发电量 2716.27 亿千瓦时，占规模以上工

业发电量的 79.1%，同比增长 0.6%，两年平均增长 2.1%；风力发电量 230.59 亿千瓦时，占规模

以上工业发电量的 6.7%，同比下降 7.6%，两年平均下降 3.6%；太阳能发电量 35.22 亿千瓦时，

占规模以上工业发电量的 1.0%，同比增长 0.5%，两年平均下降 1.2%。2022 年一季度，全省规模

以上工业发电量 713.06 亿千瓦时，同比增长 8.9%，其中，水电 476.13 亿千瓦时，增长 15.3%；

火电 142.14 亿千瓦时，下降 6.4%。
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图 4：2021 年云南省电力分布情况

来源：硅业协会 国联期货

这里重点说一下省内水电最为明显的怒江产区，云南省以金沙江、澜沧江、怒江三江水系占

据云南省可开发装机总量的 92%以上，以怒江为交汇处，按照“两库十三级”开发，总装机量达到

2132 万千瓦，具有其资源集中，交通便利等优势，是全国水电资源的“富矿”。其次是德宏州产区

目前已建成投入运行的水电站 130 座，装机容量 266.28 万千瓦，在建电站 24 座，装机容量 56.2

万千瓦。其次是保山地区水电装机总容量为 212.75 万千瓦，年发电量约 67.37 亿千瓦时，且拥有

全省唯一的地方独立电网。

四、云南工业硅调研现实

1.云南工业硅企业原料成本特点？

硅石：吨耗 1:2.7-3 吨；硅石主要以昭通硅石矿居多，昭通硅石矿相较于其他地区的钛元素

比较低，所以单耗较高，产量低，质量好。

还原剂：主要以石油焦和硅煤为主，云南多数生产厂家石油焦以台湾焦和沙特焦为主，硅煤

主要使用宁夏洗精煤和新疆煤为主。

木炭木片：由于我国环保政策限制，木炭作为碳质还原剂主要进口周边缅甸、越南的木炭为

主，且性价比较高，但是运费也相对提高了当地木炭的成本。

电价：目前执行丰水期电价 0.36-0.38 元/度，枯水期电价调整至 0.54-0.62 元/度。
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2.云南工业硅企业销售与付款模式？

云南除龙头企业直供销售方式为主，且主要形式以锁量不锁价，部分下游大型/国企性质企

业的付款方式以及门槛提高后，占比逐渐减小。其余大多数企业均采用分销贸易的方式，其占比

将近 80%左右，通过贸易商进行国际贸易。出口，一般在每年的 7-9 月海外需求相对较旺。随着

期货上市后，硅企与期现商合作的方式日益增加。

3.云南工业硅企业季节性生产特点？

我们针对常规性的检修关停原因进行探讨，一般来讲常规关停的原因其实归咎于三项，设备

故障、现金流紧张及亏损、电力成本压力。往年一般检修从 4 月份开始，至 6 月初计划开工，进

入 10 中下旬或者 11 初枯水期停工。停产周期至来年的 5/6 月份，依托给到的利润决定检修时间。

主要原因由于枯水期的季节性特点，电力成本会提高 1-2 毛，相对成本提高 1300-2600，在负利

润的情况下会选择在枯水期进行检修。但考虑到当地保就业问题，一般大型企业突然关停炉子的

情况不多见，除非设备出现故障进行检修，而检修的时间也不会超过一个月，暖炉情况下，检修

最快可以在 5 个工作日完成。

4.企业调研现实情况汇总

表 1：企业调研现实

企业名

称
产能 产品 库存 电价 原料

付款方

式

成品销售

及仓储
运输

未来生产计

划

企业 A 5w/年
Si421、

3303

无库

存，厂

库库容

1000

吨左右

丰水期

电价

0.36

元

硅石：昭

通硅石为

主

木炭：缅

甸

硅煤：宁

夏、新疆

石油焦：

台湾焦

合同签

订后付

定金，

货到付

尾款，

不接受

承兑汇

票

主要以贸

易量居

多，下游

长协量占

比 20%左

右，厂提

和昆交

无车

队，汽

运运

费：

150 元

/吨

目前满负荷

排单生产(9

月中)

检修时间：

不确定，进

入枯水期后

依据给到的

利润决定
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企业 B 10W/年

Si421(

定制

化、化

工级)

无库

存，

3000

吨库存

丰水期

电价

0.36-0

.4 元

（地方

电网，

政策扶

持少，

叠加火

电配比

提升）

硅石：缅

甸矿、自

有矿、昭

通硅石

（钛高）

木炭：缅

甸

硅煤：宁

夏（标

品）、新

疆（化学）

石油焦：

台湾焦

先款后

货（全

款），

合同签

订后付

全款

自供自有

磨粉厂、

下游有机

硅知名企

业长协为

主、贸易

商合作较

少

自有

车队，

运费

150-1

60 元/

吨

负荷生产，

后面看利润

检修，但检

修时间一般

不会超过一

个月

企业 C
1.8w/

年
Si421

无库

存，

1000

吨库容

0.39-0

.4 元

硅石：当

地矿石为

主

木炭：缅

甸

硅煤：宁

夏

石油焦：

台湾焦、

沙特焦

定金、

款到发

货

下游直供

占比不

多，基本

都是贸易

销售

汽运

运费：

150-1

60 元/

吨（不

带票）

目前满负荷

排单生产(9

月中)

检修时间：

不确定，进

入枯水期后

依据给到的

利润决定

企业 D
1.8w/

年

低铁低

钙

Si421、

3303

无库

存，

2000

吨库容

0.38

硅石：昭

通

木炭：缅

甸

硅煤：宁

夏

石油焦：

台湾焦、

沙特焦

定金、

款到发

货

以下游铝

厂和特

变、瓦克、

信越长协

单，散单

占比近两

年来相对

也提升了

些

无车

队，汽

运运

费：

150 元

/吨

目前满负荷

排单生产(9

月底)

检修时间：

不确定，预

感枯水期会

提前到来
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企业 D
3.6w/

年
Si421

无库

存，

1000

吨库容

0.38

元

硅石：昭

通，部分

当地采购

木炭：缅

甸

硅煤：宁

夏

石油焦：

台湾焦、

沙特焦

装车付

款，款

到放

行，不

接受承

兑

下游长协

客户：开

化磨粉

厂、特变，

贸易商，

可以做昆

交，以确

认货权，

款后转货

权，合作

的仓库：

外贸万达

无车

队，汽

运运

费：

150-1

60 元/

吨

目前满负荷

排单生产(9

月底），枯

水期来停产

检修

来源：硅业协会 国联期货
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