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光伏行业估值见底，库存周期拐点将至 

——行业深度报告

光伏行业估值已处历史底部，未来有望逐步由主动去库向被动去库过渡

光伏产业链以硅为主线，主要可分为主材产业链和辅材产业链。2023 年以来，

我国光伏行业产品价格整体下行，行业估值处于历史较低水平。供需情况来看，

我国光伏行业内需、出口景气度较高，且未来需求有望延续高速增长态势，但由

于光伏产业链各环节新增产能快速扩张，硅片、光伏组件等产品竞争激烈，压缩

行业利润空间。政策端来看，光伏行业 IPO 与融资呈现收紧趋势，叠加我国对

光伏行业高质量发展的重视及对中低端产能过剩问题的持续引导，我国光伏供给

侧格局有望迎来改善。我们认为，目前我国光伏行业盈利已至底部，相关厂商纷

纷减产，行业现已处于主动去库阶段，未来伴随下游装机淡季结束以及前期签

订的低价订单交付，我国光伏行业有望逐步向被动去库阶段过渡。

主材：产能增速有望放缓，多晶硅贡献需求增量

三氯氢硅：需求端，随着多晶硅产能的持续扩张，预计未来几年我国光伏级三氯

氢硅的市场需求有望持续增长。供给端，2024 年三氯氢硅预计新增产能较少，

目前库存与日均产能比值处于低位，行业去库明显，未来有望迎来周期向上行情。

受益标的：宏柏新材、三孚股份、晨光新材等。

工业硅：供给端，尽管 2024年及以后工业硅行业规划产能较大，但产能实际落

地或仍存较大不确定性，未来供给增速或将放缓。需求端，未来工业硅需求有望

充分受益于多晶硅需求的高速增长以及有机硅、铝硅合金需求的逐步复苏。受益

标的：合盛硅业等。

辅材：EVA库存消化良好，POE、光伏银粉 加速

光伏胶膜：EVA：据 SMM调研，2023年 10月 EVA光伏料价格已贴近部分石化

厂的成本线，贸易商购入意愿较强，工厂库存消化良好。之后伴随光伏装机需求

回升，行业有望进入景气向上阶段。受益标的：东方盛虹、联泓新科、荣盛石化

等。POE：目前国内上市企业尚不具备 POE的量产能力，我国 POE消费进口依

赖度较高。2024年，我国多家企业 POE项目有望投产，国产化进程有望加速推

进。受益标的：万华化学、荣盛石化、东方盛虹、卫星化学、鼎际得等。

光伏银粉银浆：银浆：随着 N 型电池迭代，以其为代表的电池片产量预计持续

扩张，光伏银浆市场需求有望进一步被带动，迎来新增长。银浆国产化进程发展

迅速，国内企业在 TOPCon、HJT等 N型电池片的高端银浆方面的竞争力逐步增

强。受益标的：聚和材料、帝科股份、苏州固锝等。银粉：国内光伏银粉产量缺

口较大。由于国内光伏银粉供应持续偏紧而上游光伏装机处于高景气度，近几年

光伏银粉市场价格波动上行。但光伏银浆企业为了改善盈利情况，可能以银粉为

突破点来降本，国产银粉有望逐步替代海外产品。受益标的：聚和材料、帝科股

份、粤桂股份等。

风险提示：宏观经济下行风险、产品竞争格局恶化风险、原材料成本波动较大

风险等。 
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1、 我国光伏行业估值已处历史底部，库存周期拐点将至 

1.1、 光伏行业涉及化工品众多，目前估值处于历史低位 

光伏产业链以硅为主线，主要可分为主材产业链和辅材产业链。光伏产业链以

硅料为起点，涵盖上游硅片加工环节、中游电池片及组件合成环节以及下游光伏电

站运营环节。根据产品类型不同，光伏产业链主要可分为主材产业链和辅材产业链，

其中主材产业链主要环节为“硅料—硅片—电池片—组件—太阳能电站”，辅材产业

链则根据主材产业链的不同生产环节进行分类，具体包括硅片环节辅材（热场材料、

金刚线等）、电池片环节辅材（光伏银浆等）、组件环节辅材（光伏玻璃、胶膜、焊

带、背板、边框、接线盒等）以及电站环节辅材（支架、逆变器、汇流箱等）。 

 

图1：光伏产业链以硅为主线，涉及化工品众多 

 

资料 ：Wind、亚太像素网公众号、维科网产业研究中心公众号、21 世纪经济报道、SMM 硅

世界公众号、瑞特新材料公众号、国家新材料产业资源共享公众号、《塑料薄膜之光伏背板市场分

析》（文劲松，2022）、开源证券研究所 

 

2023 年以来，我国光伏行业产品价格整体下行，行业估值处于历史较低水平。

据Wind数据，截至 2023年 12月 25日，我国光伏行业综合价格指数（SPI）为 18.33，

同比下降 68.89%；2023年均值为 37.21，较 2022年下降 36.15%。其中，截至 2023

年 12月 25日，硅片、电池片、组件价格指数分别为 19.37、8.57、18.31，同比下降

66.63%、72.28%、53.58%，均创 2014 年以来历史新低；2023 年均值分别为 44.64、

19.50、28.72，较 2022 年下降 21.24%、35.83%、26.86%。由于光伏行业产能过剩、

产品价格下行等悲观情绪影响，2022年 8月以来光伏行业估值一路走弱，光伏设备

行业市盈率由 2022年 8月高点的超 50倍下降至 2023年 12月的 11倍左右。截至 2023

年 12 月 27 日，我国光伏设备行业、光伏辅料行业、光伏电池组件行业市盈率分别

为 11.08、34.75、10.32，处于 2017年以来 0.65%、6.24%、0.17%分位数；市净率分

别为 2.36、2.60、2.11，处于 2017年以来 6.65%、14.85%、11.35%分位数。 
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图2：2023年以来，SPI指数整体呈下行趋势 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

 

图3：目前光伏行业 PE处于相对历史低位  图4：目前光伏行业 PB处于相对历史低位 

 

 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

 

1.2、 我国光伏需求延续高增态势，供给过剩压缩利润空间 

我国光伏装机量延续高增态势，但供给过剩压缩盈利空间。需求端来看，据国

家能源局数据，2023年 1-11月，我国光伏新增装机 163.88GW，同比增长 149.40%；

其中 11月光伏新增装机量为 21.32GW，同比增长 185.41%，环比增长 56.53%，维持

较高增速。2023年 12月 15日，中国光伏行业协会（CPIA）对 2023年全球/国内光

伏新增装机预测进行第二次上调，将 2023 年全球光伏新增装机预测调整为

345-390GW，将国内预测调整为 160-180GW。出口端来看，据 InfoLink Consulting

公众号数据，2023年 11月我国共出口光伏组件 17.7 GW，同比增长 65%，环比 10

月 16.5 GW小幅增长 7.6%；2023年 1-11月累积出口量达 191.8 GW，较 2022年同

期的 144 GW提升 33%，已超越 2022年全年 154.8 GW的出口量。供给端来看，据

工信部数据，2023年 1-10月，我国多晶硅、硅片、光伏电池、光伏组件产量分别为

107.55万吨、440.25GW、393.01GW、359.7GW，均已超过 2022年全年产量。整体

而言，虽然我国光伏行业内需、出口景气度较高，且未来需求有望延续高速增长态

势，但由于光伏产业链各环节新增产能快速扩张，硅片、光伏组件等产品竞争激烈，

压缩行业利润空间。 
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图5：2023年 1-11月，我国光伏新增装机量为 163.9GW  图6：2023年 11月，中国出口光伏组件 17.7GW 

 

 

 

数据 ：国家能源局、开源证券研究所  资料 ：InfoLink Consulting公众号 

 

图7：2023年，我国光伏材料产量高速增长  图8：全球光伏新增装机规模有望加速扩张 

 

 

 

数据 ：工信部、开源证券研究所  数据 ：CPIA、开源证券研究所 

 

光伏政策端有望收紧，供给格局或将迎来改善。2023年 8月 27日，证监会官网

发布《证监会统筹一二级市场平衡优化 IPO、再融资监管安排》等文件，提出将阶

段性收紧 IPO节奏，促进投融资两端的动态平衡。之后 2023年 9月，聚成科技、拓

邦新能、高景太阳能等光伏企业纷纷终止 IPO 进程。此外，我国政策端积极关注光

伏行业健康发展问题。2023年 11月 13日，工信部召开制造业企业第四次座谈会，

强调要聚焦光伏行业高质量发展，加强顶层设计和政策供给，引导支持企业技术创

新，促进行业规范自律，加强部门协同和政企沟通协调，加强行业运行监测，营造

良好发展环境，持续巩固提升光伏行业竞争力，并在之后发文与会议中多次强调光

伏行业中低端产能过剩问题。我们认为，伴随光伏行业 IPO与融资呈现的收紧趋势，

未来行业进入壁垒或将提高，叠加我国对光伏行业高质量发展的重视及对中低端产

能过剩问题的持续引导，我国光伏供给侧格局有望迎来改善。 
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表1：2023H2，我国多部门发布光伏相关行业重要指引 

日期 相关机构/会议 发布内容 

2023/8/27 证监会 

发布《证监会统筹一二级市场平衡优化 IPO、再融资监管安排》，提出将充分考虑当前市

场形势，完善一二级市场逆周期调节机制，围绕合理把握 IPO、再融资节奏，并作出根

据近期市场情况，阶段性收紧 IPO节奏，促进投融资两端的动态平衡等安排。 

2023/11/13 工信部 

召开制造业企业第四次座谈会，强调要聚焦光伏行业高质量发展，加强顶层设计和政策

供给，引导支持企业技术创新，促进行业规范自律，加强部门协同和政企沟通协调，加

强行业运行监测，营造良好发展环境，持续巩固提升光伏行业竞争力。 

2023/12/12 工信部 
在《2023年 9—10月全国光伏制造行业运行情况》中明确表示，中低端产能过剩风险需

高度关注。 

2023/12/11至 

2023/12/12 
中央经济工作会议 

会议指出，进一步推动经济回升向好需要克服一些困难和挑战，主要是有效需求不足、

部分行业产能过剩、社会预期偏弱等问题。 

2023/12/15 2023年光伏行业年度大会 

工信部电子信息司处长金磊指出，目前我国光伏行业发展仍存在一些问题，比如产业短

期内过热过快的扩张、中低端产能过剩风险、无序竞争、全球贸易中不确定性风险不断

增加等。 

资料 ：证监会官网、工信部官网、中国经济时报、内蒙古太阳能行业协会公众号、开源证券研究所 

 

1.3、 我国光伏市场处于主动去库阶段，春节后有望步入被动去库阶段 

2023年，欧洲光伏市场库存积压，国内光伏企业存货同比增长。2022年，受俄

乌冲突影响，欧盟加速再生能源转型进程，带动我国光伏产品出口需求高速增长。

据中国光伏行业协会数据，2022 年我国光伏产品（硅片、电池片、组件）出口总额

超 512 亿美元，同比增长 80.3%，其中欧洲占总出口额的 46%。从国内库存来看，

2022年我国光伏企业库存周转天数较 2021年高点下降明显，截至 2022年底，我国

硅料硅片、光伏辅材、光伏电池组件企业存货周转率分别为 66.20、62.70、55.09天，

同比-43.39%、-0.21%、-29.47%。2023Q1，欧洲光伏需求淡季不淡，促进市场乐观

情绪，此后欧洲光伏市场拉货量超预期增长，最终导致库存过剩。据索比光伏网公

众号，挪威咨询机构 Rystad Energy发布研究报告称，欧洲光伏组件经销商所有未售

出的光伏组件总装机容量已从 2023年 7月中旬的约 40GW增加到 8月底的约 80GW，

库存积压明显。同时，据 Wind 数据，2023Q3，我国硅料硅片、光伏辅材、光伏电

池组件企业的平均存货周转天数分别为 69.19、68.19、65.07 天，同比分别+3.50%、

+8.87%、+3.65%，环比分别+2.56%、-0.58%、-0.11%，整体库存较 2022年略有增长。 
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图9：2023Q3，我国光伏电池组件企业存货周转天数为 65.07天 

 

数据 ：Wind、开源证券研究所 

 

目前我国光伏行业处于主动去库阶段，2024年行业景气度有望逐步回升。库存

周期通常可以划分为“主动补库—被动补库—主动去库—被动去库”四个阶段，我

们认为我国光伏行业现已处于主动去库阶段，未来有望逐步向被动去库阶段过渡。 

（1）利润方面：我国光伏行业盈利已至底部，多产品价格逼近盈亏平衡点。据

百川盈孚数据，截至 2023年 12月 29日，我国多晶硅、硅片单吨毛利分别为 4,658

元、4,688 元，毛利率分别为 8.03%、1.60%，均处于历史较低水平。据伍德麦肯兹

公众号，截至 2023年第三季度，非一体化光伏组件制造商的制造成本已与光伏组件

市场价格几乎持平，利润空间压缩明显。 

（2）产能利用率方面：在利润薄弱背景下，光伏企业纷纷减产，多项新建产能

推迟投产。据百川盈孚数据，2023年我国多晶硅开工率为80.43%，同比下降16.62pcts。

据华夏能源网公众号，2023年 10月，国内硅片市场实际产量环比下降 18.8%，较之

前市场对 10月份的排产规划下降了 23%，部分一线企业开工率保持在 50%-60%，众

多二三线企业开工率仅 30%-40%。同时，光伏组件环节开工率同样下降明显，2023

年 11 月下旬，光伏组件市场整体开工率已经由 70%-80%降至 50%-60%，并在之后

仍有进一步下降趋势。在行业“寒冬”中，多项光伏投资项目宣布延期。2023年 10

月 30 日，大全能源发布公告，将“二期 10 万吨高纯多晶硅项目”的可使用状态日

期由 2023 年年底延期至 2024 年第二季度；12 月 18 日，欧晶科技公告称，将 IPO

募资投建项目“循环利用工业硅项目”的可使用状态日期由 2023年 12月 31日延期

至 2024年 12月 21日；12月 25日，能辉科技发布公告，将 “分布式光伏电站建设

项目”的预计可使用状态日期由 2023年底延期至 2024年底。 

由于欧美地区圣诞假期和我国春节假期影响，我们预计 2024Q1 将为光伏传统

装机淡季。之后伴随下游需求回升以及 2023H2 签订的低价订单大批量交付，我国

光伏行业有望步入被动去库环节，相关企业有望迎来量价齐升行情。 
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图10：2023年 12月 29日，多晶硅毛利仅为 4,658元/吨  图11：2023年 12月 29日，硅片毛利仅为 0.47万元/吨 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 

 

图12：2023年以来，我国多晶硅开工率整体下降  图13：2023年 12月，我国 PMI产成品库存低于荣枯线 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：Wind、开源证券研究所 

2、 主材：产能增速有望放缓，多晶硅贡献需求增量 

2.1、 三氯氢硅：光伏景气有望拉动需求增长，2024年新增产能较少 

三氯氢硅主要用于生产多晶硅和硅烷偶联剂。三氯氢硅又名三氯硅烷，是一种

无机化合物，为无色液体，可溶于苯、乙醚、庚烷等多数有机溶剂。三氯氢硅按产

品纯度可分为工业级和光伏级。其中，工业级三氯氢硅主要用于间接法生产硅烷偶

联剂，即将三氯氢硅与氯丙烯、乙炔、甲醇等化学原料反应生成各类硅烷中间体，

再经后续工艺制成对应的各类硅烷偶联剂。光伏级三氯氢硅纯度较高，其中铝、磷、

硼、铁等杂质的含量较低，是改良西门子法制备多晶硅的核心原材料。改良西门子

法生产多晶硅时，在对气化的三氯氢硅进行精馏提纯，然后通过还原反应和化学气

相沉积将高纯度的三氯氢硅转化为多晶硅的基础上，实现了副产物的闭路循环利用，

大幅降低了原料使用和生产成本，因此成为目前生产多晶硅的主流工艺。根据中国

光伏行业协会统计，2021年我国采用改良西门子法生产的多晶硅料产量占比超 95%。

根据百川盈孚统计，2022 年硅烷偶联剂与多晶硅是我国三氯氢硅主要应用领域，消

费占比分别为 55%、32%。 
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图14：改良西门子法是生产多晶硅的主流工艺  图15：2023年三氯氢硅主要应用于硅烷偶联剂、多晶硅 

 

 

 

资料 ：《Evolution of Requirements for Solar Grade Silicon》

（Mikhail Reznichenko，2016） 

 数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 

 

光伏硅料产能持续扩张，有望带动三氯氢硅市场需求提升。多晶硅主要用于生

产多晶硅光伏电池，多晶硅电池转换效率高、技术成熟、性能稳定，是光伏市场的

主流产品。随着“双碳”战略的稳步推行，我国光伏发电进入倍增新阶段，预计未

来我国光伏装机量有望继续增长。据中国光伏行业协会与国家统计局数据，2023 年

我国光伏新增装机量为 160-180GW，全球光伏装机量为 345-390GW，我国风电光伏

发电量占规上工业发电量的比重达到 12.38%。在此背景下，多晶硅厂商掀起产能扩

张潮。据百川盈孚数据显示，截至 2023 年底，我国多晶硅有效产能为 204.4 万吨/

年，同比增长 102.08%；2024年预计新增投产 145.5万吨，但由于光伏市场整体供给

过剩影响，部分产能投放计划存在不确定性。根据三孚股份的投资者关系活动表披

露，在开机阶段，多晶硅厂商每新增 1吨多晶硅产能，需一次性投入三氯氢硅约 0.2

吨以补液位和清洗系统；在生产阶段，多晶硅厂商每生产 1 吨多晶硅，需消耗三氯

氢硅 0.3-0.5吨以补充循环系统的损耗。长期来看。随着多晶硅产能的持续扩张，预

计未来几年我国光伏级三氯氢硅的市场需求有望持续增长。 

 

图16：我国规上工业发电量中光伏占比 3.3%（2023）  图17：预计我国多晶硅产能将持续扩张 

 

 

 

数据 ：国家统计局、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 
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2023年，我国三氯氢硅上下游行情走弱，市场价格震荡下行。据百川盈孚资讯，

2023年初，由于春节假期影响，三氯氢硅市场整体较为冷清。2月中旬至 4月中旬，

由于下游多晶硅新增产能不断释放，三氯氢硅价格略有回升。但之后由于多晶硅及

原料硅粉价格持续走弱，三氯氢硅价格持续下调。2023年 9月至 10月中下旬，受益

于上下游价格回暖，三氯氢硅价格有所上涨，但好景不长，11 月后三氯氢硅下游再

次走弱，三氯氢硅价格随之下滑，最终 2023年我国光伏级三氯氢硅、普通级三氯氢

硅市场均价于 12月 31日分别收于 6000元/吨、5000元/吨，均为年内最低价格，较

年初分别下降 68.42%、37.50%。 

目前我国三氯氢硅库存高位下滑，2024年有望迎来景气向上行情。据百川盈孚

数据，2023年 12月我国三氯氢硅行业开工率为 51.43%，环比下降 1.34pcts，同比下

降 30.03pcts。由于三氯氢硅企业主动减产，2023 年 12 月以来，我国三氯氢硅库存

持续下降，库存与日均产能比值处于低位，行业去库明显。据百川盈孚统计，2023

年底我国三氯氢硅产能约为 92万吨，预计 2024年或仅新增投产 7万吨。我们认为，

2024年我国三氯氢硅市场有望持续去库，供需格局有望向好，行业或将迎来周期向

上行情。 

图18：2023年以来，光伏级三氯氢硅价格下降明显   图19：2023年 12月，三氯氢硅相对库存处于低位 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 

 

图20：预计 2024年我国三氯氢硅新增产能较少  图21：目前我国三氯氢硅开工率处于低位 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 
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光伏级三氯氢硅生产难度较大，目前国内只有少部分企业可以达到光伏级别产

品指标要求。受益标的：宏柏新材、三孚股份、晨光新材等。 

宏柏新材：公司现拥有三氯氢硅产能 10万吨/年，其中第二套 5万吨三氯氢硅及

白炭黑配套产能装置（于 2022 年 10 月进入试生产阶段）可生产光伏级三氯氢硅，

产品性能和指标已达到光伏级标准，能满足下游客户的使用要求。2022年 4月，公

司公告称，拟投资建设“功能性新材料项目”，项目总产能 11.4 万吨，配套 5 万吨/

年三氯氢硅生产装置，项目建设周期为 3年。 

三孚股份：公司“年产 5万吨三氯氢硅项目”（2022年 11月投产）与“年产 7.22

万吨三氯氢硅扩建项目”（2023年 7月投产）形成一套系生产系统，可实现光伏级三

氯氢硅与普通级三氯氢硅的产出比例、三氯氢硅与四氯化硅的产出比例的灵活调节。 

晨光新材：公司目前三氯氢硅设计产能为 6万吨/年，可应用于光伏领域。同时，

公司在宁夏中卫工业园投资建设的“年产 30万吨硅基及气凝胶新材料项目”计划生

产光伏级三氯氢硅产品，据公司公告，该项目已处于全面建设状态，规划于 2023年

底达到试生产条件。 

 

2.2、 工业硅：多晶硅贡献主要需求增量 

工业硅，又称金属硅或结晶硅，是由硅石和碳质还原剂在矿热炉内冶炼成的产

品，是下游光伏材料、有机硅材料、合金材料的主要原料。按照铁、铝、钙杂质含

量的不同，工业硅可以分为 Si1101、Si2202 等多个牌号。同时，按照用途的不同，

工业硅也可以分为化学级工业硅与冶金级工业硅，其中化学级工业硅主要对应有机

硅与多晶硅的生产，而冶金级工业硅则主要用于硅铝合金的生产。 

图22：工业硅下游应用领域主要为硅铝合金、有机硅与多晶硅 

 

资料 ：合盛硅业公司公告、迪弘铝业公众号、开源证券研究所 
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表2：按杂质含量不同，工业硅可以分为多个牌号 

牌号 

化学成分（质量分数）/% 

名义硅含量，不小于 
主要杂质元素含量，不大于 

Fe Al Ca 

Si1101 99.79 0.10 0.10 0.01 

Si2202 99.58 0.20 0.20 0.02 

Si3303 99.37 0.30 0.30 0.03 

Si4110 99.40 0.40 0.10 0.10 

Si4210 99.30 0.40 0.20 0.10 

Si4410 99.10 0.40 0.40 0.10 

Si5210 99.20 0.50 0.20 0.10 

Si5530 98.70 0.50 0.50 0.30 

数据 ：国家标准化管理委员会、开源证券研究所 

注：分析结果的判定采用修约比较法，数值修约规则按 GB/T8170的规定进行，修约数位与表中所

列极限值数位一致 

 

图23：按用途，工业硅可以分为化学级与冶金级工业硅 

 

资料 ：国家标准化管理委员会、开源证券研究所 

 

供给端，工业硅行业产能逐步扩张，开工率也有所提升。由于 2021年工业硅行

业景气度持续提升、产品盈利可观，各生产企业纷纷开启产能扩张计划，此后经历

约 1 年左右的建设周期之后，各扩产项目于 2022年至 2023 年上半年集中投产。根

据百川盈孚数据，截至 2023 年 12 月，国内工业硅行业有效产能合计 675 万吨，分

别较 2021年底/2022年底增长 29.12%、11.83%。开工率方面，2020年开始因产品盈

利可观，工业硅行业开工率也呈现提升态势，截至 2023年下半年，整体开工率已经

来到 60-70%的水平。 
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图24：到 2023年 12月，工业硅行业有效产能 675万吨  图25：2023年 H2，工业硅行业开工率约 60-70% 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 

 

工业硅行业扩产仍在继续，但规划产能仍存较大不确定性。根据各公司官网、

百川盈孚及 SMM数据，我们预计 2024-2025年新增产能分别达到 195、160万吨。

尽管 2024年及以后工业硅行业规划产能较大，但我们认为上述产能落地或仍存较大

不确定性，主要原因有二：（1）考虑到当前工业硅价格已经处于行业盈亏平衡线，

部分高成本企业已经出现亏损，未来规划产能存在延期或者取消的可能。（2）考虑

到工业硅为高能耗行业，在能评、环评等方面存在严格要求，上述规划产能也或因

此投产受阻。 

 

表3：预计 2024年工业硅行业新增产能 195万吨 

企业 工业硅新增产能（万吨） 投产时间 

天合光能 15 预计 2024年 5月 

亚王集团 10 预计 2024年 6月前 

合盛硅业 40 预计 2024年下半年 

云南永昌硅业 10 预计 2024年 12月 

新疆其亚硅业 20 预计 2024年 12月 

特变电工 20 预计 2024年 12月 

上机数控 15 预计 2024年 12月 

 35 预计 2024年 12月 

大全能源 30 预计 2024年 12月 

2024年预计新增产能合计 195 - 

东方日升 20 预计 2025年 8月 

特变电工 100 预计 2025年 12月 

清电硅材料 40 预计 2025年 12月 

2025年及之后预计新增产能合计 160 - 

资料 ：百川盈孚、SMM、川钢汇公众号、中国非金属矿信息平台公众号、开源证券研究所 

 

需求端，工业硅下游主要应用于多晶硅、有机硅与硅铝合金，需求稳步增长。

近年来，伴随光伏行业的快速发展，多晶硅在工业硅下游需求的占比逐步提升。根

据百川盈孚数据，2023年 11国内多晶硅消费量 34.06万吨，其中多晶硅、有机硅与
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硅铝合金领域消费占比分别达到 56%、25%、18%。同时根据百川盈孚数据，尽管有

机硅与铝硅合金需求疲软，但在多晶硅旺盛需求的拉动下，2023 年国内工业硅表观

消费量达到 319万吨，同比增长 20%。展望 2024年，伴随有机硅与硅铝合金需求的

复苏以及多晶硅需求的进一步拉动，工业硅需求有望继续维持高速增长。 

 

图26：2023年 11月工业硅下游需求中，多晶硅占比 56%  图27：2023年国内工业硅表观消费量同比增长 20% 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 

 

展望未来，我们认为尽管 2024年及以后工业硅行业规划产能较大，但产能实际

落地或仍存较大不确定性，2024年工业硅供给增速或有所放缓。同时，需求端，工

业硅需求也有望充分受益于多晶硅需求的高速增长以及有机硅、铝硅合金需求的逐

步复苏。在此背景下，未来工业硅价格也有望企稳反弹。受益标的：合盛硅业等。 

 

图28：2023年下半年至今，工业硅库存大幅下降  图29：到 2024年 1月 23日，工业硅价格 1.51万元/吨 

 

 

 

数据 ：百川盈孚、开源证券研究所  数据 ：百川盈孚、开源证券研究所 
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