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摘要： 

 

 2026 年上半年，工业硅持续震荡运行，尽管期间有成本扰

动、宏观情绪变化、政策预期扰动，但行业过剩现状并未

改变，工业硅价格持续围绕边际成本中枢进行波动。 

 当前行业产能开始逐步回落，这意味着行业落后产能开始

出清。低迷行情之下，企业普遍降低开工，上半年工业硅

产量增长有限。此外，政策端也初见曙光，预计将收紧能

耗、碳排放、环保等方面要求，倒逼行业向绿色低碳方向

发展。 

 上半年工业硅需求总体疲软，多晶硅受终端装机需求制

约，增产空间有限，对工业硅需求拉动作用不足，有机硅

持续自律控产，叠加铝合金与出口需求平稳，预计未来较

长时间下游各行业对工业硅需求或呈现稳中偏弱的状态。 

 总体来看，下半年下游各行业对工业硅需求或呈现相对刚

性的状态，而过剩的压力或使得工业硅价格中枢继续由边

际供应成本定义，而全年来看，边际供应提供者或将是西

南地区的工业硅企业。因此，2026 年下半年，预计工业硅

延续低位震荡运行的状态，价格围绕西南地区工业硅成本

而上下波动。 

风险点：国际局势、能源价格波动、国内相关产业政策变化 
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一、上半年行情回顾 

2026 年上半年，工业硅持续震荡运行，尽管期间有成本扰动、宏观情绪变化、政策预期扰动，但行业过剩

现状并未改变，工业硅价格持续围绕边际成本中枢进行波动。 

分阶段看，1 月市场对反内卷政策预期逐渐消退，尽管 2 月大厂开启减产，但市场对其后续复产预期使得价

格难有起色，2 月工业硅行情承压。3 月，伊朗紧张局势推高能源价格，市场对工业硅原料价格上行亦有担忧，

成本上行是 3 月工业硅上行的主要支撑。不过，伊朗问题给工业硅原料及成本带来的影响有限，工业硅自 4 月

又开启一轮回落。4 月中旬，新一轮反内卷预期带动多晶硅上行，亦给工业硅支撑，但由于实质性利多不足，政

策预期后续也逐渐回落，5 月起工业硅行情再度低迷。5 月下旬，陕西煤矿事故推高煤价，亦给工业硅成本端带

来支撑，工业硅又出现小幅回升。总体来看，2026 年上半年工业硅供需相对平稳，由于行业过剩，价格始终难

有冲高的空间，总体上围绕着边际成本而波动。 

图 1：工业硅期货与基差走势 

 
数据来源：iFinD，SMM，中信建投期货  

图 2：工业硅 553#价格走势（元/吨） 图 3：工业硅 421#价格走势（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 
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二、价格影响因素分析 

1、开工率持续低位，落后产能开始出清 

进入 2026 年，行业产能开始逐步回落，部分产能连年未开工，逐步进入淘汰行列，这意味着行业落后产能

开始出清。 

产量方面，低迷行情之下，企业普遍降低开工，上半年工业硅产量增长有限。上半年在丰水期到来之前，

全国开炉数量在 200 台附近徘徊，整体开炉率不足 3 成，进入 6 月，西南丰水期到来，开炉率略有上升。从数

据上看，2025 年 1-5 月，我国工业硅产量 163.2 万吨（不含 97 硅、再生硅），较去年同比增长 5.7%，主要是新

疆地区开工率较去年更高贡献，其他主产区产量普遍出现同比下滑。 

图 4：中国工业硅产能变化情况（吨） 图 5：全国工业硅月度开工率（%） 

  
数据来源：百川盈孚，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 6：全国工业硅产量（万吨） 图 7：新疆工业硅产量（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 8：云南工业硅产量（吨） 图 9：四川工业硅产量（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 10：内蒙工业硅产量（吨） 图 11：甘肃工业硅产量（吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 12：工业硅开炉数量（台） 

 

数据来源：百川盈孚，中信建投期货 
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自 2025 年以来，政策的潜在变化都是行业内关注的焦点，但工业硅产业分布广泛、涉及面广等因素也使得

反内卷政策面临诸多掣肘。2026 年 6 月，行业会议研讨了工业硅行业国家标准的改进方向，并对当前行业粗放

增效产生的潜在环境影响及监管方向进行了讨论，整体上来看，政策方向将收紧能耗、碳排放、环保等方面要

求，倒逼行业向绿色低碳方向发展。从对行业的影响上来看，若新的法律法规落地实施，将推动低效产能出清，

而留存下来的企业也将面临更高的合规生产成本。不过，由于政策从出台到实施落地通常要经历较长时间，仍

然无法在短期内解决行业过剩的问题，因此，短期供应过剩压力依然存在。 

2026 年下半年，在利润压力之下，工业硅生产仍难有扩张空间，西南丰水期开工或不及 2025 年，部分落后

产能将直面淘汰压力，并使得行业出清进程缓慢推进。 

2、需求低迷且缺乏弹性 

2026 年上半年，工业硅需求总体疲软，多晶硅受终端装机需求制约，增产空间有限，对工业硅需求拉动作

用不足，有机硅持续自律控产，叠加铝合金与出口需求平稳，预计未来较长时间下游各行业对工业硅需求或呈

现稳中偏弱的状态。 

2.1 光伏装机需求回落，多晶硅产量下滑 

2026 年，受终端光伏装机需求回落的影响，多晶硅产量亦有所下滑。从数据来看，2026 年 1-5 月我国多晶

硅产量达 44.17 万吨，同比下降 6.4%，主要是头部企业主动降低开工，也使得多晶硅库存高位有所回落。不过，

由于当前西南丰水期，西南产能启动生产，预计下半年多晶硅产量较上半年将有提升。 

从终端需求来看，2026 年 1-5 月，我国光伏新增装机 59.59GW，同比减少 69.88%，内需表现持续疲软，预

计 2026 年下半年光伏装机需求亦难有起色。海外方面，2026 年 1-5 月我国光伏组件出口 108.36GW，同比减少

0.8%，表明海外需求仍有一定韧性，但考虑到此前出口退税带来的抢出口需求，海外需求也难有增长空间。预

计下半年全球光伏装机需求维持低迷状态，为达到上下游供需平衡，多晶硅也需要维持较低的产量，从而难以

给工业硅需求带来显著支撑。 

图 13：多晶硅价格走势（元/千克） 图 14：多晶硅库存（万吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 15：多晶硅开工率（%） 图 16：多晶硅产量（万吨） 

  
数据来源：百川盈孚，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 17：我国光伏新增装机（GW） 图 18：我国组件月度出口量 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

2.2 有机硅行业自律减产 

2026 年起，有机硅行业开启了较为坚决的自律行动，有机硅 DMC 价格回暖，行业利润亦有所恢复。不过，

受限于较为疲软的终端需求，有机硅价格的上行空间亦收到一些限制。目前来看，行业库存压力有所缓解，有

机硅供需相对平衡。也需要注意到，行业利润的修复核心在于企业主动控产，使得有机硅对工业硅的实际需求

反而有下滑压力。2026 年 1-5 月，我国有机硅 dmc 产量 96.6 万吨，同比增长仅 0.1%。预计后续随着有机硅行
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图 19：有机硅 DMC 价格走势（元/吨） 图 20：有机硅中间体开工率 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：百川盈孚，中信建投期货 

图 21：有机硅中间体成本（元/吨） 图 22：有机硅中间体利润（元/吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：百川盈孚，中信建投期货 

图 23：有机硅中间体产量 图 24：有机硅中间体工厂库存（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：百川盈孚，中信建投期货 
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光伏用铝合金硅含量较低，对硅需求拖累有限，因此铝合金对工业硅需求仍然稳中有增。预计 2026 年下半年铝

合金对工业硅需求维持稳定状态。 

图 25：铝合金 ADC12 平均价（元/吨） 图 26：铝合金开工率（%） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 27：铝合金产量（万吨） 图 28：汽车产销情况（辆） 

  
数据来源：国家统计局，中信建投期货                                数据来源：中国汽车工业协会，中信建投期货 

2.4 海外需求略超预期，同比增幅明显 

图 29：工业硅年度出口量波动变化（吨） 图 30：工业硅月度出口量（吨） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2026 年上半年，海外工业硅需求表现良好，出口量同比增幅明显。海关数据显示，2026 年 1-5 月中国工业

硅累积出口量 31.56 万吨，同比增加 16%。一方面，去年上半年受贸易战影响，工业硅出口需求低迷，形成低基
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数效应。另一方面，今年海外宏观经济表现略超预期，需求相对旺盛。不过当前全球经济显著分化，下行风险

仍存，叠加去年下半年相对高的基数，后市出口需求难有显著增长空间。我们预计 2026 年工业硅出口量或在 70

万吨左右，与 2025 年基本持平。 

图 31：黄埔港工业硅 FOB 价格（美元/吨） 图 32：摩根大通全球 PMI 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

3、成本面临上行风险，亏损压力压制供应 

2026 年，工业硅各原料价格已逐步跌至近年来低位，成本下滑的负反馈压力已不复存在，在工业硅生产利

润持续低迷，厂家开工意愿受打压的背景下，工业硅成本支撑已逐渐显现。当前，全球地缘政治不稳定因素频

发，并给能源价格带来扰动，而工业硅生产过程需要大量碳质还原剂，与能源价格息息相关的碳质还原剂价格

已难再有下跌驱动，反而面临上行风险。此外，政策端对工业硅清洁生产要求亦有收紧倾向，未来合规生产成

本倾向于增加，或进一步推动工业硅生产成本的上升。 

工业硅行业利润已压至极限，当前工业硅价格基本锚定西南丰水期现金成本附近波动，考虑到原材料价格

难有进一步下跌空间，合规生产成本增加的可能变化，预计后市工业硅价格中枢将因成本支撑而逐步上移。 

图 33：工业硅平均成本（元/吨） 图 34：工业硅平均利润 

  
数据来源：百川盈孚，中信建投期货                                数据来源：百川盈孚，中信建投期货 
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图 35：硅石价格（元/吨） 图 36：硅煤价格（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

图 37：石油焦价格（元/吨） 图 38：电极价格（元/吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：SMM，中信建投期货 

4、高企的库存未明显去化 

2026 年，工业硅高企的库存仍然未能显著去化，截止 2026 年 6 月下旬，工业硅社会库存与工厂库存共计

81.1 万吨，较 2025 年同期基本持平，高企的库存未明显去化。 

从库存结构上来看，截至 2026 年 6 月 26 日，工业硅社会库存 55.6 万吨（含广期所仓单库存 15.9 万吨），，

工业硅工厂库存 25.5 万吨，工业硅社会库存略有下降，而工厂库存持续处在近年高位，显示下游备货意愿低迷

的特点。 
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图 39：工业硅社会库存（万吨） 图 40：工业硅工厂库存（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                数据来源：百川盈孚，中信建投期货 

图 41：工业硅注册仓单（手） 

 

数据来源：iFind，中信建投期货                                 
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三、总结与展望 

2026 年上半年，工业硅持续震荡运行，尽管期间有成本扰动、宏观情绪变化、政策预期扰动，但行业过剩

现状并未改变，工业硅价格持续围绕边际成本中枢进行波动。 

2026 年下半年，预计工业硅的需求难有明显增长空间，多晶硅由于终端需求不振，增产空间有限，有机硅

行业持续自律控产，叠加铝合金与出口需求较为平稳，预计未来较长时间下游各行业对工业硅需求或呈现相对

刚性的状态，而过剩的压力或使得工业硅价格中枢继续由边际供应成本定义，而全年来看，边际供应提供者或

将是西南地区的工业硅企业。因此，2026 年下半年，预计工业硅延续低位震荡运行的状态，价格围绕西南地区

工业硅成本而上下波动。2026 年下半年工业硅期货参考运行区间 8000-9500 元/吨。 

 

图 42：2026 年工业硅供需平衡预测（万吨） 

  供给 需求 平衡 

月份 
工业硅

产量 
97 硅 

再生

硅 

进口

量 

总供应

量 
有机硅 多晶硅 

铝合

金 
其他 出口量 

总需求

量 

供需

平衡 

2026 年 1 月 37.55  0.65  1.52  0.00  39.72  11.21  11.59  7.00  1.80  4.75  36.36  3.36  

2026 年 2 月 27.57  0.46  1.20  0.00  29.23  9.53  8.86  5.50  1.70  6.78  32.36  -3.14  

2026 年 3 月 32.99  0.59  1.50  0.00  35.08  10.62  9.88  7.43  1.90  6.94  36.76  -1.68  

2026 年 4 月 31.96  0.57  1.55  0.00  34.08  10.10  10.01  7.34  1.90  6.94  36.28  -2.20  

2026 年 5 月 33.13  0.59  1.60  0.00  35.32  11.67  10.47  7.50  1.80  5.50  36.93  -1.61  

2026 年 6 月 36.00  0.50  1.50  0.00  38.00  11.00  12.00  7.50  1.70  6.50  38.70  -0.70  

2026 年 7 月 39.00  0.50  1.50  0.00  41.00  11.00  14.00  7.00  1.60  7.00  40.60  0.40  

2026 年 8 月 39.00  0.50  1.50  0.00  41.00  11.00  14.00  7.00  1.60  7.00  40.60  0.40  

2026 年 9 月 39.00  0.50  1.50  0.00  41.00  12.00  13.00  8.00  1.60  7.00  41.60  -0.60  

2026 年 10 月 39.00  0.50  1.50  0.00  41.00  12.00  12.00  7.50  1.60  5.00  38.10  2.90  

2026 年 11 月 37.00  0.50  1.50  0.00  39.00  11.00  12.00  7.50  1.80  5.00  37.30  1.70  

2026 年 12 月 33.00  0.50  1.50  0.00  35.00  11.00  10.00  7.50  1.70  5.00  35.20  -0.20  

合计 425.19  6.36  17.87  0.00  449.42  132.13  137.80  86.76  20.70  73.41  450.80  -1.38  
 

数据来源：铁合金在线、SMM， *此数据为中信建投期货研究的测算预估约值，并不代表实际情况的精确走向，仅供投资者参考 
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重要声明 

本报告观点和信息仅供符合证监会适当性管理规定的期货交易者参考，据

此操作、责任自负。中信建投期货有限公司（下称“中信建投”）不因任何订

阅或接收本报告的行为而将订阅人视为中信建投的客户。 

本报告发布内容如涉及或属于系列解读，则交易者若使用所载资料，有可

能会因缺乏对完整内容的了解而对其中假设依据、研究依据、结论等内容产生

误解。提请交易者参阅中信建投已发布的完整系列报告，仔细阅读其所附各项

声明、数据来源及风险提示，关注相关的分析、预测能够成立的关键假设条

件，关注研究依据和研究结论的目标价格及时间周期，并准确理解研究逻辑。 

中信建投对本报告所载资料的准确性、可靠性、时效性及完整性不作任何

明示或暗示的保证。本报告中的资料、意见等仅代表报告发布之时的判断，相

关研究观点可能依据中信建投后续发布的报告在不发布通知的情形下作出更

改。 

中信建投的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标

准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见不一致的市场评论和

/或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收

本报告内容交易者的任何交易建议，交易者应充分了解各类交易风险并谨慎考

虑本报告发布内容是否符合自身特定状况，自主做出交易决策并自行承担交易

风险。交易者根据本报告内容做出的任何决策与中信建投或相关作者无关。 
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本报告发布的内容仅为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何

机构和/或个人不得以任何形式对本报告进行翻版、复制和刊发，如需引用、

转发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修

改。亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接

收、翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 


