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摘要： 

本报告聚焦多晶硅期货合约价格大幅上涨现象，从政策、供需、

成本、现货及市场情绪等维度剖析。政策引导行业 “反内卷”，推动

企业减产、构建价格同盟；供需端供应增长缓、头部减产去化库存，

长期需求向好；成本因工业硅涨价、电价上升抬升，支撑价格修复；

现货上调扩大期货贴水套利空间；市场收储、控产消息提振情绪，吸

引资金涌入。多因素共同驱动多晶硅期货价格上涨，不过市场复杂多

变，投资者需关注行业动态。 

风险提示： 

政策执行不及预期 

产能出清进度缓慢 

需求疲软制约反转空间 
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近期，多种因素交织作用下，多晶硅期货合约价格涨幅显著，。 

 

中央财经委员会第六次会议着重强调 “反内卷”，明确指出要依

法整治企业低价无序竞争现象。在政策导向下，多晶硅头部企业积极响

应，计划通过减产检修、联合限价等方式，扭转行业此前长期处于成本

线以下的恶性竞争态势。政策与行业自律协同发力，促使行业触底反

弹，改善市场供需格局，进而推动期货价格上涨。 

 

从供应端来看，尽管部分地区多晶硅产能有所复产，但整体供应增

长步伐较为迟缓。上半年多晶硅产量同比下滑 45.3%，结合下图 1 可

见：2023 年 6 月 - 2025 年 6 月，多晶硅总库存虽有波动，但整体从

约 7 万吨攀升至近 30 万吨，反映前期供应累积压力；而环比的剧烈

震荡，体现库存增减节奏受企业减产、需求波动影响显著 —— 近期环

比收窄并趋近 0 轴，说明头部企业减产行动已开始加速库存去化。 

 

图 1 中国多晶硅总库存与环比（万吨） 

 

数据来源：钢联数据、申万期货研究所 
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从需求端分析，光伏产业作为清洁能源的重要发展方向，长远来看

对多晶硅的需求潜力巨大。虽然短期内需求存在一定波动，但随着全球

对清洁能源的重视程度不断提升，以及各国光伏装机目标的逐步推进，

多晶硅的市场需求有望持续增长。短期供应收缩与长期需求向好的预

期，共同为多晶硅期货价格提供了有力支撑。供应端的减产直接减少了

市场上多晶硅的可供应量，而需求端的长期向好预期使得投资者对未

来多晶硅的需求有信心，在供不应求预期增强的情况下，期货价格自然

上行。 

此外，近五年金属硅社会库存逐年上升，2025 年的库存处于高位

且有波动，整体维持在 60 万吨左右水平。金属硅作为多晶硅生产核心

原料，高库存理论上可缓解多晶硅企业原料采购压力，利于稳定多晶硅

供应；若库存持续下行，或因原料紧俏推高成本、限制产能，进而影响

多晶硅市场供需与价格。 

 

图 2 中国金属硅社会库存（2021年-2025Q2) 

 

数据来源：钢联数据、申万期货研究所 

 

近期多晶硅现货报价也出现大幅上调，现货价格的快速上涨支撑

期货价格走强。 

 

多晶硅期货合约价格近期大涨，是多因素共同作用。中央财经委员

会第六次会议强化“反内卷”，引导行业优化供给，短期重塑商品估值，

多晶硅等有弹性；但产能出清需时间验证，需求疲软制约反转空间。投

资者要区分政策题材炒作与实质供需改善，关注光伏限产等信号，把握

多晶硅等短期做多机会，同时警惕市场复杂变化。 
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