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前策略报告

弱现实与强预期博弈 区间操作为主

 工业硅

核心观点与逻辑：

进入八月份，西南丰水期尾声，电价将会逐步抬升叠加当下大部分硅厂仍处

于亏损状态进而进行检修，后续的供给增速将会放缓，下游传统淡季收尾迎来温

和刚需补货，出口小幅企稳、贸易库存缓慢去化，仓单增量收缩弱化期货抛压，

但前期存量高库存压制上行弹性，短期行情仍以震荡为主，明确趋势反转需要静

待九月份下游旺季集中补库，供给端大规模控产落地后来消化库存。

八月主要矛盾点关注到：一是供给收缩节奏偏温和，西南丰水尾声检修减量

有限、新疆高开工刚性托底总产量，减产力度不足以快速扭转前期过剩格局；二

是下游多晶硅、有机硅、铝合金仅淡季尾声刚需补货，无大规模主动囤货动作，

需求回暖弹性偏弱，无法快速消化高位存量库存；三是出口小幅企稳但增量有限，

海外产能持续释放压制外销空间，很难通过外贸分流国内淤积货源；四是现货成

本托底较强、期货仓单仍处高位，期现分歧延续限制单边涨跌空间；五是短期亏

损倒逼企业控产与头部一体化厂自备成本优势稳产形成博弈，库存高位筑底难快

速去化，行情反转高度高度依赖 9月旺季补库兑现力度。

策略建议：

 工业硅期货价格大概率延续 8300—9000 元/吨（8700-8800 中枢）的宽幅

震荡格局，策略上以区间操作为主。若供应超预期或政策预期落空，下沿可

看至 8000 元/吨；若供给侧政策（能耗标准收紧）超预期落地，上沿可看至

9300 元/吨。

 多边：关注近月与远月（Si2611-Si2612）的反向套利。企业贸易商可反
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弹后逢高上沿 9000 附近逐步进行套期保值；

风险提示：

1. 消息以及宏观的波动率风险；

2. 政策超预期；

3. 多晶硅再次减产:

4. 厄尔尼诺天气影响超预期；
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 多晶硅

核心观点与逻辑：

多晶硅方面：7 月多晶硅集中爬产带来供给增量显著高于下游硅片刚需消耗

速度，行业总库存攀升至近年高位，进口持续萎缩、出口仅靠新兴光伏市场小幅

放量难以分流过剩货源，库存淤积集中在上游生产端且向下传导受阻；进入 8 月

主流大厂产量延续爬坡态势，硅片排产小幅回暖但下游优先消耗自有原料库存、

集中补库意愿不足，欧美贸易壁垒压制外销弹性，库存仅放缓累库节奏难以实质

性去化，现货价格受深度亏损支撑下跌空间有限，整体维持弱势震荡格局，行情

实质性走强需要等到 9 月国内光伏装机旺季启动带来下游主动备货放量、行业协

同减产严格落地双重条件共振兑现。

供给端，国内收紧新增硅料项目备案、能耗限额新规临近落地叠加八大龙头

签署反内卷控本限价倡议，政策引导落后高耗能产能退出、约束恶意低价倾销，

但新规过渡期较长、头部低成本企业稳产意愿强，短期实际减产幅度有限，增量

供给持续释放的现状难快速扭转；需求与进出口层面，4 月光伏全链条出口退税

取消抬升外销成本，美国新增多晶硅进口限价以及加征关税政策远期施压出口空

间，国内对美韩硅料维持反倾销税基本隔绝外部货源冲击，下游硅片排产仅小幅

回暖、依旧优先消耗自有库存，主动补库动力不足；库存与价格层面，监管统一

全产业链成本核算口径遏制无序降价，对现货底部形成托底，但前期高库存压制

反弹高度，短期行情震荡磨底，供需拐点仍要看能耗标准刚性执行力度、龙头控

产落地成效与 9 月光伏旺季备货节奏共振情况。

策略建议：

 多边：单边：期货端因政策预期的反复会出现较大的情绪性波动，行情

将以“宽幅震荡、底部抬升”为主要特征，而非单边趋势行情。短期在政策

兑现后的窗口期，行情以区间操作为主，参考区间 3.3-4 万元/吨，出现大幅

拉升后不宜追高。上沿 4.2 可轻仓试空。

 多边：关注 11-12 反向套利机会。

风险提示:

1. 政策提前且超预期；；2.出口端在现“抢出口”；3.装机需求超预期；
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一、 2026 年 7 月份工业硅行情回顾

2026 年 7 月，工业硅行情整体呈现：供过于求、震荡磨底的弱势格局，主线逻辑以西南丰水

期集中复产持续推进，导致全国工业硅产量攀升至年内高位，而下游需求三大板块均呈现疲软态

势，进而供需矛盾未见实质性的改善。全月价格经历了探底反弹在回落的弱势行情，不过整个价

格由于成本支撑有效，但上涨驱动缺失的僵持阶段。分阶段来看：

月初工业硅期货价格延续 6 月中下旬的跌势走势，价格一度从 8800 元/吨上方震荡回落，下

探至年内低点 8025 元/吨。随后资金快速回流，价格迅速拉升，形成 v型反转，小幅收涨 0.48%，

接近月中价格进一步反弹至 8400 元附近。此轮下探的核心主要还是围绕着丰水期增产预期以及

需求乏力，供大于需的整体格局冲击下，引发行情持续下跌。

进入到中旬，盘面出现反弹，其核心逻辑并未有较大的拐点变化，但资金面的看跌情绪收敛，

延续反弹势头，截至中旬主力合约站稳 8400 元/吨上方，进一步确认了 8000 元/吨附近的阶段性

底部。不过值得注意的是，在盘面反弹后新的多头并未积极入场，一方面源于宏观担忧，另一方

面基本面驱动仍较弱，故而驱动偏弱下，反弹行情主要是对手方止盈离场，并非是买盘的主动推

动。

下旬市场情绪再度转弱，基本面虽然有西北地区部分硅厂的检修计划预期，但整体节奏要进

入月底及下月初才会逐步减产，故而盘面追随商品走势以及宏观的影响下，偏弱运行。截至 7 月

24日，主力 2609 合约收盘于 8295 元/吨，较 7月 17日的 8320 元/吨下跌 25 元/吨，跌幅约 0.30%，

周内盘面在 8270-8435 元/吨区间运行。

图 1 2026 年 7月份工业硅加权价格

来源：文华财经 国联期货

二、 基差窄幅波动，筑底支撑加强
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从 7 月份工业硅的基表现来看，月初由于盘面资金集中抛售远期增产预期，现货吨工厂不跟

随盘面降价，散货流通货偏少，日内价差急速拉大，大量的产业客户在盘面接货做期现买入交割，

单日主基准交割品基差走扩至 925 元。月中由于空头止盈离场后推动盘面小幅上行，下游多晶硅

企业少量刚需采购现货，现货价格微幅松动，价差小幅收缩至 580 元/吨。月末高位现货升水意

味着：远期过剩预期已被期货充分计价，现货现实基本面没有盘面悲观，期货下行空间被现货成

本，加之套利买盘硬性封堵；后续若现货端库存加速去化，基差收敛将带动期货同步上行。

2026 年 7 月 SI2609 工业硅合约持仓整体呈“月初高位蓄势增仓、中旬放量冲高回落、下旬

低位观望震荡、月末小幅回补头寸”的运行节奏：月初持仓稳定维持 30 万手以上，冶炼厂产业

套保空头持续加仓布局，多头以套利资金被动承接为主；7 月 8 日持仓冲高至全月峰值 37.50 万

手并伴随放量大跌，空头集中兑现丰水增产利空，同期基差走阔吸引期现套利盘进场接货；中旬

获利空头集中止盈减仓，持仓回落至 24–27 万手区间，盘面依托空头平仓走出阶段性反弹；下

旬多空资金整体观望、成交降温，持仓窄幅波动；月末持仓小幅回升至 28 万手附近等待方向选

择。席位结构上前二十席位全程净空占优，国泰君安、中信等席位的产业套保空头主导行情走势，

多头缺少主动趋势加仓力量，上涨主要依靠空头平仓驱动；持仓波动幅度显著高于仓单波动，与

高位现货升水形成联动，增仓下跌推升基差、减仓反弹收敛基差，套利买盘依托持仓与基差的错

位结构承接盘面抛压，客观封堵了期货深度下行空间。

图 2 工业硅基差走势图

图 3 工业硅主力合约成交量/持仓量/仓单数量

来源：钢联数据 国联期货

三、 成本边际收缩，行业利润小幅修复

 电价方面

电价：7 月西南地区正式进入丰水期，流域来水充足、水电出力抬升，分时低谷电价优势充

分释放：云南保山主流电价 0.27–0.29 元/kWh，德宏 0.32–0.34 元/kWh；四川凉山、乐山电价

0.28–0.33元/kWh，相较枯水期0.38元/kWh以上水平显著回落。西南吨硅电力成本约3400–3900

元，直接拉动川滇综合生产成本降至 8560–9040 元/吨区间；电价下行是西南企业集中开炉复产、
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7 月供给放量的首要驱动。分时电价机制下企业优先低谷时段满负荷生产，进一步摊薄月度平均

用电成本。西北以新疆为主，7 月 35 千伏工业电价均价 0.3186 元/kWh，环比 6 月下调约 0.038

元/kWh，单吨电力成本对应下降 400–500 元，新疆综合成本收窄至 8568 元/吨；内蒙火电电价

刚性偏高、无季节性下调，综合成本约 9077 元/吨，相较新疆成本劣势凸显，7 月主动降负荷检

修企业增多。

 硅石与其他还原剂方面

硅石方面：全国各品位硅石 7月价格全程稳定：湖北高品位矿口 310–350 元/吨、内蒙高品

位 290–330 元/吨、云南低品位 150–180 元/吨，跨区域货源流通顺畅、整体供给宽松新浪财经；

局部矿区雨季放缓开采，但硅厂长协备货充足，没有出现货源紧缺涨价；下游仅刚性月度采购，

不囤货、不追价，单吨硅石成本稳定在 1200–1500 元区间。

硅煤方面：7 月硅煤区域分化运行、整体无大跌：新疆无粘结硅煤出厂稳定 855 元/吨，是新

疆产区成本优势来源；陕西主流 780–850 元/吨、山西 1300–1600 元/吨、内蒙 1280–1320 元/

吨，西北高价区域硅煤成本偏高，仅新疆煤价形成区域红利。西南复产小幅拉动硅煤采购需求，

但下游硅厂严控采购预算、坚持随用随采，未出现集中补库涨价；仅陕西局部货源小幅下调 15

元/吨，其余产区报价维稳，硅煤月度波动幅度远小于电价，为全国工业硅成本提供刚性底部支

撑。

电极油焦方面：7 月整体稳中小涨、品级分化：低硫石油焦受锂电负极刚需支撑坚挺，月均

价约 3447 元/吨，环比小幅上涨 1.09%；山东地炼高硫焦月初承压下行、中下旬反弹修复，月末

均价 2818 元/吨左右；木炭货源季节性收紧、短途运输受夏季高温扰动，采购价小幅抬升。

图 4 工业硅主产区电价 图 5 硅石变化趋势

来源：百川盈孚 国联期货

图 6 工业硅各地石油焦价格走势 图 7 精煤价格走势
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来源：百川盈孚 smm 国联期货

 成本利润端：亏损收敛，但利润仍将承压

从成本利润看，7 月工业硅利润呈现川微利、新疆头部保本微利、云蒙深度亏损、套利渠道

盈利丰厚的分层格局；电价下行打开利润窗口，但还原剂、硅煤刚性涨价对冲收益，成本底部坚

挺支撑现货价格，区域利润差异直接主导全国开工与供给变化节奏。新疆产区出厂均价 8445 元/

吨、完全成本 8568 元/吨，单吨账面小幅亏损约 123 元；叠加微硅粉、硅渣副产品折价收益（单

吨可冲减成本 100–200 元），头部自备电厂企业实际微利 30–80 元/吨，因此 7 月新疆开工率

维持 77%–79%高位、检修以轮换为主，无大面积停产。西南地区，四川完全成本 8566 元/吨，单

吨盈利约 134 元，7月复产积极性最高的区域，丰水期窗口抓紧满产出货、锁定长协订单。云南

9035 元完全成本，单吨亏损 385 元左右；企业依靠长协高价订单、副产品收益对冲亏损，仅维持

刚需开工，新增开炉意愿偏弱。

图 8工业硅成本曲线分析

图 9 工业硅利润曲线分析

来源：百川盈孚 国联期货

四、 供应端：丰水期增量收缩，关注边际变化

产量方面：7月全国工业硅总产量38.8万吨，环比6月 35.84万吨上涨8.3%、同比增长14.7%；
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全国综合开工率由 6 月 46.09% 抬升至月度均值 49%左右，走势呈现上旬持续爬坡、中旬增量见

顶、下旬边际放缓的节奏：月初西南集中复产拉动全国供给上行，中下旬受现货价格贴近盈亏线、

北方亏损产区检修增多影响，周度产量小幅回落，全月 “南增北减” 格局清晰。开炉结构上，

月末全国在产矿热炉约 252 台，云南、四川新增开炉集中兑现，新疆炉台高位维稳，内蒙古净

减炉台、主动降负荷，区域分化直接决定全国供给释放节奏，分区域来看：

西南地区：云南全月新增开炉 11 台，月末在产 35 台；四川稳定 35 台满负荷运行；7 月中旬

两地可复产炉位基本全部投产，后续无大规模待复产产能，中旬即是西南供给峰值；周度数据显

示四川周产量环比最高+8%，云南周产量持平高位，下旬因现货盈利变薄，企业不再新增开炉，

增量边际收敛。

西北地区：新疆地区全月开工率稳定 77%–79%，月末在产 121 台矿热炉基本无增减，仅执行

轮换式计划性检修，无大面积停产；周产量长期维持 4.5–4.7 万吨区间，单月总产量约 19 万吨，

占全国总产量近五成，是全国供给压舱石。内蒙古主动减产明显，7 月净减少 3 台在产炉台，周

产量小幅回落，企业集中安排炉体检修、降负荷运行，成为全国主要减量区域；部分企业转产硅

铁，进一步收缩工业硅供给。甘肃、宁夏平稳微调，甘肃 16 台、宁夏 18 台在产炉台全月基本维

稳，硅煤采购成本偏高、盈利偏弱，仅维持刚需开工，无增产动力；北方整体减量部分对冲西南

复产增量，避免全国供给单边暴涨。

图 10工业硅全国产量季节性变化趋势 图 11 工业硅新疆产量季节性变化趋势

图 12工业硅云南产量季节性变化趋势 图 13 工业硅四川产量季节性变化趋势
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来源：百川盈孚 国联期货

图 14 工业硅全国产量季节性变化趋势图 图 15 工业硅新疆产量季节性变化趋势图

图 15 工业硅云南产量季节性变化趋势图 图 17 工业硅四川产量季节性变化趋势

来源：百川盈孚 国联期货

五、 需求端：整体低迷分化，刚需拖底，出口韧性凸显

5.1 多晶硅：政策预期与弱现实博弈，关注边际变化

5.1.1 2026 年 7月份多晶硅行情回顾

2026 年 7 月多晶硅行情整体延续上半年的弱势格局，呈现高库存、高供给、弱需求的供需偏

宽松态势格局，整体价格在低位区间内持续磨底，期现价格均双双承压下行，行业整体进入持续

负反馈中，市场情绪低迷。在月末政策预期带动下，盘面价格反弹，但现货跟随偏弱，量价有所

分叉。分阶段来看：

七月初，多晶硅价格现货再次下调，延续跌势，但跌幅较前期有所收窄。根据三方价格录得
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n 型复投料（棒状硅）成交均价为 3.27 万元/吨，环比下滑 0.30%；n 型颗粒硅成交均价为 3.20

万元/吨，环比下滑 0.93%。这是自 5 月 27 日以来连续第 7周下跌。其主要逻辑围绕供强垒库的

预期进一步加强，与此同时需求端仍旧疲软，整体签单能力不足，行业官网情绪也较浓。

月中，多晶硅价格继续回落，主要有雨下游出口利空落地，硅片库存走高，盘面支撑回落，

继续下行。价格来看 7 月 17 日收 33985 元/吨，周度单周下跌超 2300 元/吨。

月末，价格维持低位震荡，月末由于政策预期，市场情绪推涨，盘面大幅反弹。7 月 28 日触

及月内低点 32625 元/吨，月末最后一个交易日（7.31）收 33040 元/吨、单日上涨 1.71%；全月

主力合约月度跌幅约 7%，价格重心由月初 36000 下移至月末 33000 区间。

图 16 多晶硅 7 月份价格走势

来源：文华财经 国联期货

5.1.2 供应方面：头部企业爬产，7、8月产量环比上行

2026 年 7 月份国内多晶硅供给总产量 10.46 万吨，环比 6 月小幅上行；周度单周产量稳定

2.28 万吨，周环比+ 4.11%，供给稳步爬坡。行业开工率：7 月开工率由月初 27% 攀升至月末 32%，

西南四川丰水期电价下降，内蒙古头部企业复产放量；新疆少数厂区月度检修，但检修减量完全

被川蒙产区增量覆盖，整体净增供给；从区域的特点来看，西南（四川）丰水期低成本产能全力

释放；西北（内蒙）新增产能爬坡；新疆检修减产对冲部分增量，全国总供给宽松格局明确。

图 17硅料价格走势 图 18 N-P价差变化趋势

图 19硅料产量变化趋势 图 20 多晶硅开工率（%）
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来源：百川盈孚 国联期货

5.1.3 需求方面：淡季收尾，边际回暖静待驱动

国内需求大幅萎缩，根据国家能源局数据：上半年全国光伏新增装机 72.07GW，同比大幅下

滑；6 月新增装机 12.48GW 同比-13%；7 月国内地面电站招标节奏平缓、分布式装机季节性偏弱，

终端需求未出现爆发式增量，无法消化硅料过剩供给。

2025 年国内装机 285GW 的高基数背景下，2026 年全年装机量负增长已成定局，中性情景预

期约 200—210GW，同比降幅达 23%—26%。

图 21：国内月度装机量

图 22：2026年装机预测

http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/industry/rptid/834943479799/index.phtml
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2025-2026 年全球装机预测

地区 2024 2025 2026 中性 2026 乐观 同比

中国 277 290 225 240 -0.22 -0.17

欧洲 62 60 75 85 0.25 0.42

美国 37 33 25 25 -0.24 -0.24

印度 25 30 35 45 0.17 0.50

中东及非洲 8 15 20 25 0.33 0.67

其他地区 48 120 110 120 -0.08 0.00

全球合计 457 548 490 540 -0.11 -0.01

来源：国家能源局 国联期货

硅片环节：7 月硅片总产量 53.33GW，开工率 52.36%，环比 6 月下滑 2 个百分点；月末

硅片成品库存 28.5GW、环比抬升 3.76%，硅片企业利润承压，极致按需采购硅料，不做原料备货；

折算 7 月硅料有效需求约 9.7–9.9 万吨，显著低于当月 10.46 万吨供给，月度天然过剩 0.5

万吨以上。外需是下半年核心变量。 出口退税取消后，4 月起光伏产品出口面临成本上升压力。

但印度等新兴市场需求超预期，部分对冲了退税取消的负面影响。5 月太阳能电池出口额同比增

长 58%，显示出一定的外需韧性。

电池片环节：电池片开工率 56.23%小幅回升，但中大尺寸成品库存积压，价格区间震荡；

TOPConM10 均价 0.268 元/W，无涨价传导能力；

图 23 硅片价格变化趋势 图 24 电池片变化趋势

http://stock.finance.sina.com.cn/stock/go.php/vReport_Show/kind/industry/rptid/834943479799/index.phtml
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图 25硅片产量季节性变化 图 26硅片开工率季节性变化

图 27电池片开工率季节性变化 图 28电池片库存

来源：百川盈孚 国联期货
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组件环节：7月组件产量 41.8GW，环比+9%、同比-11%；出口端受美国光伏反规避调查冲击，

海外订单走弱，组件企业压缩排产、向上游传导采购压力。

图 29 光伏组件价格变化趋势 图 30光伏组件招标规模

图 31 光伏组件项目中标规模 图 32光伏组件项目中标价格

来源：百川盈孚 国联期货

4.1.5 后市展望：关注政策端的边际变化以及产业链价格和利润修复传导，及海外需求增

量

8 月整体是“强政策预期、弱供需现实” 的博弈月：供给环比放量、需求平稳偏弱、供需过

剩扩大、全链条高库存未缓解，基本面没有反转；政策能托住现货底部、制造期货阶段性脉冲行

情，但难以形成趋势性牛市。价格中枢大概率在成本线上方宽幅震荡，反弹高度完全取决于减产、

政策的落地强度，而非自发供需改善，月末衔接 9月交割与旺季备货预期，行情波动幅度会显著

高于 7月。

5.2 有机硅：行业协同和地缘震荡下，供需偏平衡

5.2.1 价格方面：稳中有升，全系列产品普涨，挺价意愿强烈

2026 年 7 月国内有机硅市场整体呈控产落空、供给宽松、淡季需求疲软、价格冲高回落低位

http://webnewsdx3.pobo.net.cn/Data/JINSHU/6633813.HTML
https://www.sohu.com/a/1004071186_120988533?scm=10001.325_13-325_13.0.0-0-0-0-0.5_1334&spm=smpc.channel_248.block3_308_NDdFbm_1_fd.7.1775045944139cyZlE9C_324&_trans_=060008_lym
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磨底的运行格局：月初行业加码 60%协同减产推动 DMC 挂牌价挺价至高位，但头部与中小厂执行

力度分化，复产增量对冲检修减量，月均开工维持 60%以上、总产量环比抬升；下游建筑胶受地

产淡季拖累订单大幅萎缩，光伏胶刚需平稳无增量、出口分流走弱，全链条坚持刚需随采、拒绝

备货，大厂挂牌坚挺而中小厂折价抢单，挂牌与实单价差持续拉大，DMC 价格月内深跌超两成，

月末跌至成本线附近后亏损企业主动控产、低价接单收紧带来小幅止跌反弹；上游工业硅现货坚

挺形成刚性成本支撑，一体化大厂尚能微利运转、外购原料中小厂陷入深度亏损，行业中高位库

存淤积，整体呈现成本托底难抵需求拖累、减产预期落空压制行情反弹的弱势平衡状态。

图 33 2026年 7月份有机硅价格变化趋势

来源：百川盈孚 国联期货

5.2.2 供应：减产稳价成共识，开工率低位运行

供应端：7 月有机硅单体月均开工率 60.31%，周度区间 58%-61%；周度产量稳定 3.79-3.99

万吨，月度总产量约 15.6 万吨，环比 6 月小幅抬升 7.26%，供给整体宽松。上旬执行 60%协同减

产、开工短暂回落；中旬云南、内蒙古部分装置重启复产，对冲检修减量，开工逆势回升；月末

亏损加深，部分企业被动降负，开工小幅回落。分区域装置运行情况：

西北（新疆、内蒙，核心产能区）：一体化大厂装置高位稳定运行，内蒙 25 万吨装置中旬

重启，仅局部轮检，供给刚性最强；华北、山东：河北 40 万吨装置局部停车，山东多家企业降

负运行，15 万吨装置计划 8 月复产，远期供给压力抬升；华中、西南：湖北 60 万吨产能轮流检

修、云南 30 万吨装置停车控产，是主要减量来源；江浙、江西：主流装置平稳生产，局部小装

置检修，整体波动有限。

5.2.3 需求：结构性分化明显，光伏抢出口成亮点

需求端：整体来看，传统淡季拖累建筑胶刚需，光伏胶平稳无增量，电子 / 医疗

https://www.100ppi.com/forecast/detail-20260507-203188.html
https://m.163.com/dy/article/KN17QSV305198UNI.html
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需求小幅托底，全链条低库存刚需采购，拒绝集中备货。

地产新房开工、竣工数据疲软，房企资金紧张，门窗、幕墙端订单大幅萎缩；下游胶厂开工

率跌破 60%，仅维持日常刚需生产，原料随用随采、不囤货，看跌情绪下持续压价拿货，是压制

DMC 价格的核心利空。与此同时，光伏组件排产平稳，光伏密封胶、灌封胶刚需稳定，但无新增

放量；胶厂原料库存充足，仅执行月度长协采购，不会因光伏需求扩大额外备货，无法拉动价格

上涨。夏季消费电子进入淡季，订单小幅回落；医疗级高端有机硅需求刚性稳定，对低端通用 DMC

拉动有限，仅起到底部托底作用，难改变整体弱势格局。

后市展望来看，8 月有机硅需求整体呈温和修复、弹性偏弱的特征：传统建筑领域迎来淡季

收尾，伴随南北高温雨季消退、竣工项目逐步推进，门窗幕墙类胶制品订单环比回暖，但房企资

金压力未消，下游仅刚需补货、无大规模囤货行为；光伏密封胶维持稳定刚需增量，新能源车配

套密封胶、AI 液冷与医疗高端硅胶延续高景气，持续优化需求结构却受品类占比限制难以拉动

大盘走强；发达市场出口依旧承压，印度、东南亚等新兴市场订单形成一定对冲，整体外销小幅

改善；叠加 DMC 价格贴近成本线后下游观望情绪降温、小批量低位补库开启，需求端可对行情形

成底部支撑，但缺乏爆发式放量条件，结构性分化延续，价格上行空间主要等待 9 月传统旺季订

单进一步释放。

图 34 有机硅月度开工率 图 35 有机硅产量季节性变化

图 36 有机硅库存季节性变化 图 37 有机硅成本季节性变化

图 38 有机硅利润季节性变化

来源：百川盈孚 SMM 国联期货

http://szrl.net/news/2016.html
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5.3 铝合金：结构性分化明显，关注旺季刚需补库

◆价格方面

7月铝合金市场整体结构性分化震荡上行，沪铝及铝合金期货提前交易旺季预期重心稳步抬

升，现货端 A00 电解铝涨幅弱于盘面呈小幅贴水格局，ADC12 压铸铝合金受益新能源车刚需保持

坚挺升水与稳定加工费，建筑 6063 型材受地产淡季拖累让利走货、加工费承压回落；上游电解

铝受产能政策约束维持高位满产，铝水直铸比例提升带动社会铝锭持续去库，加工环节传统建筑

型材开工下滑检修增多，一体化压铸、光伏电网配套铝材开工高位稳产，再生铝宽松供给压制低

端品类涨价空间；需求端地产链门窗幕墙订单疲软形成主要拖累，新能源汽车、储能电网刚需托

底大盘，铝材出口环比小幅收缩，冶炼环节利润丰厚支撑原料刚性供给，中小型材厂盈利承压，

全月形成原料端库存下行托底价格、传统消费走弱压制现货弹性、高端需求对冲淡季利空、期现

小幅分化的弱平衡运行态势。

 供需方面

供应方面：7 月铝合金锭供应端呈现原生与再生品类明显分化的格局，原生 ADC12、A356 压

铸合金依托新能源车长协刚需支撑，行业月均开工接近 60%，山东、广东配套车企的头部厂区维

持高位稳产，仅中小厂受传统燃油车需求走弱、局部高温错峰用电影响小幅降负荷；再生铝合金

锭受废铝采购成本偏高、建筑淡季普通铸件订单萎缩压制，月均开工回落至 51%左右，大量小微

工厂主动减产检修，合规大厂开工相对稳健；同时上游电解铝产能受政策天花板约束持续满产、

铝水直供压铸环节比例提升，独立铸锭产能被部分挤压，整体原生锭供给刚性较强，再生锭随盈

利走弱主动收缩产量，区域、品类间开工差异直接塑造了当月分层化的供应节奏。

需求方面：传统需求端表现来看，收到传统产业链的淡季弱需求影响，型材厂开工下滑、成

品累库明显，下游工程商随用随采、压价拿货，是 7 月铝合金需求最核心拖累项；仅城市更新节

能改造项目维持零星刚需，难以对冲整体淡季压力。新兴需求端来看，新能源汽车：新能源车产

销平稳，一体化压铸电池托盘、车身结构件需求坚挺，单车用铝量持续走高；7 月压铸铝加工开

工维持 72%高位，头部车企长协锁定货源，ADC12 加工费稳定坚挺；传统燃油车订单平淡，整体

汽车用铝结构性走强，对冲建筑端减量。光伏边框、支架铝材刚需平稳，行业控产背景下采购保

守、无额外备货；储能壳体、电网电缆铝需求稳步抬升，电网投资提速带动线缆开工维持 63.6% 高

位，成为需求稳定增量来源。

后市展望：8月铝合金锭市场延续结构性分化走势，供给端电解铝受产能红线约束持续高位

稳产、铝水直供占比继续抬升，原生压铸铝合金锭依托车企长协维持稳健开工，仅中下旬高温休

假、环保巡检带来局部小幅减产，再生铝合金锭依旧受废铝原料紧缺制约，中小厂开工难有明显

回升；需求端建筑型材随高温雨季消退、旺季前置备货启动迎来温和修复，但地产基本面偏弱限

制反弹幅度，新能源车一体化压铸、光伏储能配套用铝保持刚性刚需，带动 ADC12 等主流牌号加
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工费维持坚挺，下游整体从极致刚需随采转向小批量低位补库，出口订单环比小幅回落分流作用

减弱；期现层面沪铝震荡上行带动铝合金锭价格重心抬升，现货小幅贴水格局逐步收窄，社会铝

锭延续去库托住行情底部，整体供需温和改善但难现爆发式放量，行情上行高度仍依赖 9 月传统

旺季建筑订单集中释放节奏。

图 39 原生铝开工率季节性变化

图 40 原生铝合金产量季节性变化

图 41再生铝开工率季节性变化

图 42再生铝铝合金锭产量季节性变化

来源：上海钢联 国联期货

图 43 中国汽车产量季节性变化

图 44 中国汽车销量季节性变化

图 45 中国新能源汽车产量季节性变化

图 46中国新能源汽车销量季节性变化
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来源：上海钢联 国联期货

六、库存与进出口：产业链均垒库，进出口疲软表现

6.1 工业硅库存：去库依旧疲软，维持高库存运行

截至撰稿日，7 月末工业硅全口径总库存 68.56 万吨，处于历年同期高位，结构分化鲜明：

工厂库存 31.67 万吨、贸易市场库存 20.75 万吨、广期所注册仓单 16.14 万吨；口岸端黄埔港

6.25 万吨、天津港 8.2 万吨、昆明港 5.6 万吨，区域流通货源集中在华东、华南主流港口。月

度节奏上呈现厂库持续累库、贸易社库小幅波动、交割仓单稳步抬升的背离特征：西南丰水期复

产放量，新疆、云南、四川生产端货源积压，厂库全月环比上行；贸易环节仅靠期现套利盘小幅

去货，真实终端采购疲软，社库去库节奏极慢；高位现货升水吸引产业注册交割，期货仓单全月

累计增库约 0.2 万吨。

8 月工业硅库存整体高位筑底、小幅温和去化，供给减产加之刚需回暖缓和库存淤积压力，

但中下游无主动补库意愿，历史高库存仍是压制行情上行的核心利空；成本底部支撑现货抗跌，

仓单压力减弱利好期货震荡修复，库存拐点需要等到 9 月下游旺季集中补库才会明确显现。风险

点：西南检修不及预期导致产量反弹、下游需求持续疲软拖累去库节奏。

图 47 工业硅总库存季节性变化 图 48工业硅硅厂库存季节性变化
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来源：百川盈孚 smm 国联期货

6.2 多晶硅库存：中下游压力传导，去库节奏缓慢

当下多晶硅社会库存总量维持在 50 万吨以上的高位区间；从库消比来看，周度库消比已达

10%，处于历史平均水平，但行业供需匹配是在极限压制产能利用率的情况下产生的，行业高投

资、高折旧的特点将约束出清脚步。这一格局与 2025 年上半年高度相似，即供给侧端行业主动

减产，需求侧下游产量推升去库动能，但由于供需匹配是极限压制产能利用率的结果，去库仅为

周期性动态再平衡，而非实质性的基本面改善。

8月主流大厂继续增产推高月度供给，硅片排产小幅回暖但下游仍以消耗自有库存为主，供

需小幅过剩格局延续，工厂库存缓慢累积、仓单增量放缓，整体高库存压力难以实质缓解，明确

去库拐点需等待 9 月光伏传统旺季集中补库落地。

图 49工业硅行业库存季节性变化 图 50多晶硅期货库存季节性变化

来源：百川盈孚 smm 国联期货

6.3 工业硅进出口：出口增量可观，进口锐减

海关数据显示，6 月出口 6.39 万吨（环比- 2.4%、同比- 6.54%），上半年累计出口 37.95 万

吨、同比+ 11.4%；7 月延续环比回落态势，月度出口约 6.1-6.2 万吨，同比小幅下滑，出口均价维

持 1345 美元 / 吨附近，较去年同期明显下行。

核心流向稳定为印度、日本、韩国，三地合计占出口总量近 60%；欧美采购需求疲软，仅东

南亚新兴市场零星补单；进口规模长期极低，国内自给率接近 100%，基本无外部货源冲击。

图 51 2019-2026年工业硅出口趋势 图 52 2019-2026年工业硅进口趋势
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来源：海关总署 国联期货

6.4 多晶硅进出口：海外需求疲软，同环比均下滑

据海关数据显示：6 月进口 851 吨（环比- 40%）、出口 2462 吨（环比+ 30%）；上半年累计

进口 7782 吨、同比- 30.6%，进口依赖度持续走低；7 月延续进口低迷、出口小幅放量格局，进口

维持低位，出口依托东南亚光伏装机增量小幅上行。进口以电子级高端料为主，通用光伏级硅料

完全自给；出口集中越南、印度、中东光伏制造基地；美国发起光伏反规避调查，压制组件间接

外采硅料需求，是 7 月出口最大利空。

图 53 多晶硅出口季节性变化趋势 图 54 多晶硅进口季节性变化趋势

来源：海关总署 国联期货

后市展望

工业硅方面：进入八月份，西南丰水期尾声，电价将会逐步抬升叠加当下大部分硅厂仍处于

亏损状态进而进行检修，后续的供给增速将会放缓，下游传统淡季收尾迎来温和刚需补货，出口

小幅企稳、贸易库存缓慢去化，仓单增量收缩弱化期货抛压，但前期存量高库存压制上行弹性，

短期行情仍以震荡为主，明确趋势反转需要静待九月份下游旺季集中补库，供给端大规模控产落
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地后来消化库存。其主要矛盾点关注到：一是供给收缩节奏偏温和，西南丰水尾声检修减量有限、

新疆高开工刚性托底总产量，减产力度不足以快速扭转前期过剩格局；二是下游多晶硅、有机硅、

铝合金仅淡季尾声刚需补货，无大规模主动囤货动作，需求回暖弹性偏弱，无法快速消化高位存

量库存；三是出口小幅企稳但增量有限，海外产能持续释放压制外销空间，很难通过外贸分流国

内淤积货源；四是现货成本托底较强、期货仓单仍处高位，期现分歧延续限制单边涨跌空间；五

是短期亏损倒逼企业控产与头部一体化厂自备成本优势稳产形成博弈，库存高位筑底难快速去

化，行情反转高度高度依赖 9 月旺季补库兑现力度。

多晶硅方面：7 月多晶硅集中爬产带来供给增量显著高于下游硅片刚需消耗速度，行业总库

存攀升至近年高位，进口持续萎缩、出口仅靠新兴光伏市场小幅放量难以分流过剩货源，库存淤

积集中在上游生产端且向下传导受阻；进入 8 月主流大厂产量延续爬坡态势，硅片排产小幅回暖

但下游优先消耗自有原料库存、集中补库意愿不足，欧美贸易壁垒压制外销弹性，库存仅放缓累

库节奏难以实质性去化，现货价格受深度亏损支撑下跌空间有限，整体维持弱势震荡格局，行情

实质性走强需要等到 9 月国内光伏装机旺季启动带来下游主动备货放量、行业协同减产严格落地

双重条件共振兑现。

供给端，国内收紧新增硅料项目备案、能耗限额新规临近落地叠加八大龙头签署反内卷控本

限价倡议，政策引导落后高耗能产能退出、约束恶意低价倾销，但新规过渡期较长、头部低成本

企业稳产意愿强，短期实际减产幅度有限，增量供给持续释放的现状难快速扭转；需求与进出口

层面，4 月光伏全链条出口退税取消抬升外销成本，美国新增多晶硅进口限价以及加征关税政策

远期施压出口空间，国内对美韩硅料维持反倾销税基本隔绝外部货源冲击，下游硅片排产仅小幅

回暖、依旧优先消耗自有库存，主动补库动力不足；库存与价格层面，监管统一全产业链成本核

算口径遏制无序降价，对现货底部形成托底，但前期高库存压制反弹高度，短期行情震荡磨底，

供需拐点仍要看能耗标准刚性执行力度、龙头控产落地成效与 9 月光伏旺季备货节奏共振情况。

风险提示：政策提前且超预期；出口端在现“抢出口”；装机需求不及预期；
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