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下游需求快速恢复，多晶硅期货震荡下行，

4月库存去化有望支撑价格
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多晶硅观点

品种 本月期货建议 主要逻辑 未来一个月定性分析

多晶硅

宏观不确定性增强，
多晶硅期货价格在
下跌反弹后没有持
续上修，多头可提
前平仓或止损

本次美加征对等关税对光伏产业链（工业硅、多晶硅）的直接影响不大，
或者可以说通过此前的多次双反及加征关税措施，风险大部分已提前释放，
许多光伏企业也已有所准备和应对。4月的基本面依然向好，无论是消化
组件企业库存还是多晶硅企业库存，4月多晶硅库存均有望去化，支撑价
格。三季度的需求转弱和丰水期供应增加预期将施压价格，但考虑到产量
置换以及传统需求淡季企业或将做出相应调整，因此对未来价格不太悲观，
即便承压但是下跌空间有限。但也将持续关注在宏观不确定性增加的情况
下需求端的走向和三季度企业产量的释放情况。因宏观不确定性增强，多
晶硅期货价格在下跌反弹后没有持续上修，或说明市场氛围偏空，多头偏
谨慎，可提前平仓或止损。

供应受限，需求预期走弱，
价格重心或将下移
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多晶硅周度观点

主要观点 本周观点 上周观点

供应
从供应角度来看，4月产量或有小幅增量，预计将接近10万吨。截至4月7日，周度产量有所回升至
2.31万吨。目前有新投产企业爬坡，也有新疆大型企业检修，整体多晶硅产量预计维稳为主。关注
丰水期西南多晶硅产能恢复以及相应的西北产能检修预期。

若有多单可
提前平仓或
止损

42000-
43000元/吨
多单可持有

需求

从需求角度来看，市场担心抢装潮结束后的需求将环比回落，叠加宏观贸易风险导致未来出口贸易
的不确定性增加，虽然本次对等关税并未提到光伏产业链的产品，但市场担忧远期需求走弱，组件、
电池等下游环节在前期上涨后下跌，各环节信心走弱。本身传统上三季度是需求淡季，虽然今年有
部分需求前置在3-5月，但三季度仍有集中式需求以及部分分布式需求，生产厂家一般也会相应调
整产量或为年底做准备，因此虽然三季度价格可能承压，但大过剩导致库存施压价格持续下跌情况
不一定会出现。此外，近期地方政府陆续出台政策，如：江苏工商业分布式政策支持全额上网，后
市不宜太过悲观。

平衡 从供需平衡角度来看，多晶硅预计4月产量将上涨至10万吨。按2.1g/W折算，接近48GW，跟组件
排产对比，预计4月多晶硅库存有望去化，支撑价格上涨。

库存 随着4月需求旺季到来，下游拿货增加，多晶硅库存开始下降。多晶硅4月7日库存再次回落，多晶
硅库存下降1.1万吨至23.6万吨，但硅片库存增加1.4GW至20.9GW值得注意。

观点

本次美加征对等关税对光伏产业链（工业硅、多晶硅）的直接影响不大，或者可以说通过此前的多
次双反及加征关税措施，风险大部分已提前释放，许多光伏企业也已有所准备和应对。4月的基本
面依然向好，无论是消化组件企业库存还是多晶硅企业库存，4月多晶硅库存均有望去化，支撑价
格。三季度的需求转弱和丰水期供应增加预期将施压价格，但考虑到产量置换以及传统需求淡季企
业或将做出相应调整，因此对未来价格不太悲观，即便承压但是下跌空间有限。但也将持续关注在
宏观不确定性增加的情况下需求端的走向和三季度企业产量的释放情况。因宏观不确定性增强，多
晶硅期货价格在下跌反弹后没有持续上修，或说明市场氛围偏空，多头偏谨慎，可提前平仓或止损。 3



一、期现价格走势
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现货价格走势回顾-多晶硅现货价格维稳为主，或有小幅下降

N型料平均价

本周多晶硅价格数据保持稳定，据SMM，N型复投料市场主流成交

价格39-45元/千克，N型致密料市场主流成交价格38-42元/千克。

据硅业分会，N型致密料成交均价为37.2元/千克。但据SMM公众号

标题，多晶硅成交重心下移。

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心

菜花料平均价

菜花料价格同样维稳，据SMM,菜花料出厂成交价为31-32元/千

克，环比持平。据硅业分会，P型多晶硅成交均价为31.4元/千克。
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现货走势分析-N型料与菜花料价差及其他硅料价格

N型料-菜花料价差 N型料-菜花料价差

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心

颗粒硅价格 致密料价格

6



期现货走势分析-期货价格震荡下跌，基差震荡走高，目前暂无套利空间

多晶硅主力合约价格 多晶硅期货合约价格

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心

N型料与主力合约基差 菜花料与主力合约基差
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二、供需情况分析
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9数据来源：硅业分会 SMM 广发期货发展研究中心

多晶硅产业链



供应端-3月产量上涨至9.6万吨左右，4月产量或近10万吨

多晶硅月度产量（单位：万吨）

多晶硅3月产量环比上涨至9.61万吨，环比2月9.01万吨上涨0.6万吨。截至4月7日，周度产量有所回升至2.31万吨。4月产量或有小幅增量，预计将接近10万

吨。根据4月多晶硅企业排产，预计将有少量新增产能投放，对总量影响较小，整体产量预测在10万吨左右。按2.1g/W折算，接近48GW，跟组件排产对比，

预计4月多晶硅库存有望去化，支撑价格上涨。电池片4月排产预期为62-63GW，硅片排产因仍有库存需要去化，且考虑到地震带来的影响，预计约58-

60GW左右，大幅增长25%。

虽然抢装潮结束市场预期后续需求下降，各环节信心偏弱，以及组件、电池等环节跌价或传导硅片价格继续下行。但近期地方政府陆续出台政策，如：江苏工

商业分布式政策支持全额上网，故而后市不宜太过悲观，硅片价格下跌空间不大，有望持稳运行。

数据来源：硅业分会 SMM 百川 广发期货发展研究中心 10

多晶硅周度产量（单位：吨）



11数据来源：硅业分会  广发期货发展研究中心

多晶硅产量占比

多晶硅生产随着技术发展，产品结构也正在持续变化。目前，N型多晶硅料为主流产品，棒状硅为主流产品。但从占比的角度来看，N

型多晶硅料和颗粒硅的占比在增加。

据硅业分会，预期2024年底，N型硅料占比稳定在75%左右的高水平，全年占比提升至64%。2024年6月份之后颗粒硅占比快速提升，

10月份以来占比提升至20%以上。预计2025年颗粒硅占比将达25%左右。

颗粒硅与棒状硅占比（单位：吨，%） P型料与N型料占比（单位：吨，%）



12数据来源：硅业分会  广发期货发展研究中心

供应端-多晶硅产能规划-3月18日海（青海）东红狮项目一期年产14万吨（10万吨技改提升至14万吨）多晶硅项目已进入试生产阶段



需求端-电池4月排产预计将达62-63GW，悲观预期下电池片价格回落

单晶硅片价格（单位：元/片） 单晶硅片价格（单位：元/片）

单晶电池片价格（单位：元/瓦） 单晶电池片价格（单位：元/瓦）

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心 13



需求端-本周组件价格下行，分布式N型182组件目前价格在0.742-0.754元/W附近

组件价格（单位：元/瓦） 组件价格（单位：元/瓦）

光伏玻璃价格（单位：元/平米） 光伏玻璃价格（单位：元/平米）

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心 14



需求端-硅片产量增长，库存增加，4月排产约58-60GW

硅片周度产量（单位：GW） 硅片月度产量（单位：GW）

硅片库存（单位：万吨） 硅片周度库存（单位：GW）

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心 15



三、成本利润

16



需求端-随着成本下移，多晶硅企业利润修复，部分N型料盈利空间扩大

多晶硅产量及成本

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心 17

多晶硅行业N型料利润



四、进出口
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进出口-2024年多晶硅由净进口转为净出口，2025年1-2月出口量减少，重回净进口

中国多晶硅进口量 中国多晶硅出口量

中国多晶硅净出口量

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心

中国多晶硅进出口量
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五、库存
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需求端-多晶硅库存下降1.1万吨至23.6万吨，但硅片库存增加1.4GW至20.9GW值得注意

多晶硅库存 多晶硅库存季节性图

数据来源：SMM 广发期货发展研究中心 21

多晶硅在2024年以累库存为主，库存最高约达30万吨。三季度在多家多晶硅生产企业减产后，库存有所回落，但四季度随着下游企业减产增加，库存再度累

积。12月随着多晶硅企业进一步减产，库存小幅回落至21.9万吨。

多晶硅库存在2025年开始逐步积累，一季度多晶硅库存从22.8万吨上涨至24.7万吨，主要增幅在1-2月，3月库存小幅下降。随着3月需求旺季到来，下游拿

货增加，多晶硅库存开始下降。多晶硅4月7日库存再次回落，多晶硅库存下降1.1万吨至23.6万吨，但硅片库存增加1.4GW至20.9GW值得注意。
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