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年度报告 

2024 年 12 月 30 日 

2025 年多晶硅市场展望：困中求变 供给塑新局 

分析概述 

 市场回顾：多晶硅是光伏产业链的核心的原材料，作为光伏电池的关键组成

部分，其价格波动直接影响个光伏产业的成本结构和盈利能力。近年来，多

晶硅价格经历了剧烈波动，尤其是在 2021 至 2022 年，受全球光伏需求激增

以及供应链紧张的双重因素影响，多晶硅的价格大幅上升，吸引了大量新增

产能的涌入。然而，随着产能的快速扩张，市场出现了供应过剩的局面，导

致价格急剧回落。当前多晶硅价格已经较长时间低于现金生产成本，行业面

临较大盈利压力。 

 2025 年市场展望：多晶硅市场的供应过剩问题仍将持续，而外部贸易环境的

不利因素可能加剧这一挑战。随着全球贸易保护主义的抬头，尤其是特朗普

上台后，光伏产业面临更高的关税风险，外部需求不确定性较大，需求下降

-价格下跌的恶性循环或难打破。然而，光伏行业也在积极寻求自我调整。近

期，33 家光伏企业签署了自律公约，计划通过限产和限价等措施调整市场供

需，以期提振价格。但由于参与企业众多，且各方意见较难统一，执行难度

较大，能否实现预期目标仍存在不确定性。 

 价格展望：当前市场中已出现了部分积极因素，行业内部也通过自律协议达

成了一定程度的共识，使得价格有了止跌的态势，不过鉴于产能产量过剩问

题带来的巨大压力，以及企业套期保值行为对价格的影响，所以现阶段不宜

对价格走势抱有过高的期望。我们预计 2025 年多晶硅价格将会呈现前低后高

的走势，并且主要围绕龙头企业的生产成本进行波动。 

 风险提示：限产政策出台（上行风险）、海外双反超预期（下行风险）、全球

经济衰退（下行风险）、大规模财政\货币政策刺激（上行风险） 
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行情回顾 

本轮多晶硅价格上行始于 2020 年。2020 年 9 月，国家正式提出“双碳政策”：

1.力争 2030 年前碳排放达到峰值，努力争取 2060 年前实现碳中和。2.到

2030 年非化石能源占一次性能源消费比重达到 25%左右。此后，光伏需求在

2021-2022 年大幅释放，两年里吸引了大量的产能建设和投放。同期，海外

供应链受疫情扰动，国内还受到能耗双控影响，多晶硅供应紧缺，由于多晶

硅的产能建设周期高于上下游（需 12-18 个月），造成供需错配。多重因素

影响下，多晶硅价格在此期间大幅上涨。 

图表 1：多晶硅价格走势（元/公斤） 

 

数据来源：SMM，中金财富期货研究所 

进入 2022 年下半年，新建产能陆续投放，市场供应急剧增加，价格随之见

顶回落。根据 SMM 的统计数据显示，2021 年多晶硅的产量增速为 23%，而

2022 年和 2023 年，产量增速分别飙升至 68%和 84%。起初，价格回落并没有

拖累产能投放的进度。由于多晶硅生产属于重资产行业，设备折旧、停产和

维护成本较高，且利润仍有一定空间，因此产能投放依旧维持较高水平。 

然而，到了 2024 年，随着价格不断探底，企业逐渐从盈利转为亏损，甚至

出现现金流紧张的情况，多晶硅的产能投放和生产速度才开始放缓。截至到

2024 年 11 月，多晶硅产量增速放缓至 23%。尽管增速放缓，但总量依旧处

于绝对高位。根据 SMM 数据统计显示，2024 年 1-11 月多晶硅产量 165 万吨，

产能 364 万吨，年均开工率约为 45%。 

终端需求增速放缓 

光伏行业是多晶硅的主要下游应用领域，超 95%的多晶硅被制成单晶硅片用
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于光伏产业，二者兴衰紧密相连。当前全球处于可再生能源转型浪潮，海内
外清洁能源需求均呈快速长态势，光伏在其中占据重要地位。 

从 2014 年至 2023 年，全球光伏装机量高速增长，新增装机容量从 43GW 攀
升至477GW，年均复合增长率达30.6%。其中，我国光伏新增装机量从10.6GW
跃升至 216.9GW，年均复合增速高达 39.8%。 

我国光伏的高增长阶段自 2020 年“双碳”政策提出后正式开启。在 2021 年、
2022 年与 2023 年期间，我国光伏新增装机量依次为 54.9GW、87.4GW 和
216.9GW，同比增速分别达 14%、59%和 148%。不过，当下光伏的高增长时
期已暂告一段落，装机量渐趋稳定。截至 2024 年 10 月，我国光伏装机增速
已降至 28%。 

图表 2：太阳能装机量：当月值  图表 3：太阳能装机量：累计值：同比 

 

 

 

数据来源：Wind，中金财富期货研究所  数据来源：Wind，中金财富期货研究所 

当前，消纳问题在一定程度上限制了我国光伏装机的快速扩张。全国光伏发
电利用率，已从 2021 年 10 月的 97.4%下滑至 2024 年 10 月的 95.8%，在陕
甘宁、青海、新疆和西藏等西北地区，这一现象更为突出。除西北地区集中
式光伏外，分布式光伏同样面临困境。多省份针对分布式光伏接网发布预警，
部分地区甚至暂停其并网流程。例如湖北、河南、福建等多省的下辖地区均
已发布分布式光伏承载力等级预警。伴随基数逐年增大，电力系统的消纳压
力持续攀升，这将对未来光伏装机的高速增长造成一定限制。 

出口不确定性增加  

我国硅光伏产业在全球优势显著。据中国工业硅协会统计，我国多晶硅、硅
片、电池片和组件产量全球占比分别为 92%、98%、91%和 84%。我国新增装
机量全球占比 45.5%，却产出了全球 92%的多晶硅和 84%的组件，远超国内
新增装机需求。由此可见，海外市场需求与国内市场需求同为我国多晶硅产
业的重要支撑，二者都极为关键。 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2021 2022 2023 2024

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

2020 2021 2022 2023 2024



 中金财富期货研究所 

 

5 
 

图表 4：组件出口数量：当月值  图表 5：组件出口金额：当月值 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中金财富期货研究所  数据来源：国家统计局，中金财富期货研究所 

从 2023 年全球装机情况来看，欧盟占比 13.3%，美国占比 7.9%，巴西占比 
4.1%，印度占比 2.4%。海外装机可划分为欧美市场和新兴市场两部分，新兴
市场具备基数小但增速快的特点，而欧美市场则是基数大、增速相对稳定。 

从我国组件的出口数据可以看出，2 2024 年 1 - 10 月累计组件出口数量为 
208.30GW，同比增长 31%，呈现出增速较快、景气度高的态势。然而从价格
角度，2024 年 1 - 10 月累计组件出口金额为 247.37GW，同比下降 29.55%，
组件出口均价为 0.119 美元每瓦，出现量增价减的情况，反映出市场竞争激
烈，内卷现象严重。 

近年来，各国愈发重视光伏产业发展，部分国家为保障本土企业发展，抬高

贸易壁垒，出台贸易保护主义政策。鉴于光伏关乎未来新能源发展趋势以及
国家能源安全，未来逆全球化、保护主义将更趋严重，我国光伏产业在海外
市场拓展的难度会进一步加大。以美国为例，今年其 “双反” 政策加码后，
马来西亚、泰国、柬埔寨和越南出口至美国的组件关税分别达到 21.23%、
77.85%、125.37% 以及处于 56% 至 271% 的区间。 

综合多方面因素，2025 年我国光伏产业海外市场需求面临较大不确定性，
需要重点关注中东、印度、巴西等新兴市场的开拓进展情况。 

供应调整是关键 

截止到 2024 年 11 月，我国多晶硅产能 364 万吨，同比增速 40%；累积生产
165.4 万吨，同比增速 23%。我们预计 2024 年多晶硅产量 174 万吨，同比增
速 23%，国内光伏装机 275GW，增速 27%。如果按容配比 1.2，硅片 – 电池
片 – 组件每个环节良品率 98%，拉晶切片损耗 6.6%，单瓦硅片耗硅量 1.98g
逆推，则多晶硅需求量约为 70 万吨。对应多晶硅需求量约为 110 万吨，简
单计算 2024 年产量过剩约 55 万吨。当前还有大量延期、待投产产能，2025
年供应过剩的压力还会更大，需求难以消化。因此，2025 年行业的减产情况
是多晶硅价格能否止跌企稳的关键所在。 
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图表 6：多晶硅月度产量及开工率 

 

数据来源：SMM，中金财富期货研究所 

我们认为调整可以分两个部分，一个是市场性调整，一个是政策性调整。 

市场性调整包括二三线多晶硅厂在利润的压力下主动退出，行业自发减产等。
目前市场调整已初见成效，新的产能投放速度放缓，开工率降低，行业签署
自律协议等。近期，33 家光伏企业签署自律公约，行业协会协助构建了严格
的监督与核查体系，从多方面约束企业行为，防止企业虚报瞒报产能与恶性
竞争，期望以限产、限价等措施，从供给端入手，根据市场需求合理调整产

能，减少库存积压，推动产品价格回升，有助于优化行业的产能结构，减少
无效供给。 

在政策方面，国务院办公厅印发的《2024-2025 年节能降碳行动方案》提出，
新建多晶硅、锂电池正负极项目能效须达到行业先进水平。工信部出台《光
伏制造行业规范条件（2024 年本）》，对现有项目与新建及改扩建项目在工艺
技术及能耗等方面提高了准入标准。例如，多晶硅新建产能的能耗从 2023 年
平均每公斤 57 度电下调到了每公斤 53 度电，目前只有行业前 4 的龙头企业
可能达到这一标准。这些政策通过提高准入标准，引导企业进行产能出清和
整合，淘汰落后产能。 

然而，无论是市场性调整还是政策性调整均存在诸多棘手问题。在市场性调
整中，自律平衡犹如建立在流沙之上。当前的自律协议缺乏对成员行之有效

的惩戒和制约机制。一旦有企业受利益驱使违反公约规定，现有的约束手段
难以对其进行强有力的制裁，这可能导致其他企业效仿，使行业自律陷入困
境，前期努力付诸东流，市场再次失衡。 

从政策性调整来看，同样存在困难。当前并没有直接的限产政策出台，这使
得对整体产能规模的调控缺乏有力抓手。行业规范虽已制定，但落实起来困
难重重，对于那些未能达标的产能如何处置缺乏明确且可操作的细则。甚至
可能出现部分企业在满足《规范》的过程中，反而提升了生产效率，使得生
产规模进一步扩大。 
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主要结论 

图表 7：多晶硅供需平衡表 

 

数据来源：中金财富期货研究所 

 

当前，光伏行业正遭遇严峻的供应过剩难题，根源在于多晶硅产能一直在持
续扩张，而市场对其需求的消化能力却明显不足。当下，光伏全产业链均呈
现出过剩状态，据我方测算，全球光伏装机虽还能维持大概 30% 左右的增
速，然而多晶硅环节的过剩情况较为突出，全球过剩量约达 93 万吨，国内
市场的过剩量也达到了约 82 万吨。 

虽然当前市场中已出现了部分积极因素，行业内部也通过自律协议达成了一
定程度的共识，使得价格有了止跌的态势，不过鉴于产能产量过剩问题带来
的巨大压力，以及企业套期保值行为对价格的影响，所以现阶段不宜对价格
走势抱有过高的期望。 

我们认为，在 2025 年多晶硅价格与产能产量的出清息息相关，若行业自律
能够得到较好的执行落实，那么多晶硅价格有望呈现前低后高的走势，并且

大概率会围绕龙头企业的生产成本上下波动。 

   

年份 全球装机 增速 组件产量 电池产量 硅片产量 多晶硅产量

2021 169.6 25% 220.8 223.9 232.9 62.3
2022 240.0 42% 347.4 366.1 381.1 116.6
2023 408.7 70% 612.2 643.6 681.5 230.0
2024E 519.3 27% 623.2 635.9 648.9 132.1
2025E 657.5 27% 788.9 805.0 821.5 167.3

2026E 835.0 27% 1002.0 1022.4 1043.3 212.5

年份 国内装机 增速 组件产量 电池产量 硅片产量 多晶硅产量
2021 54.9 14% 181.8 197.9 226.6 50.6

2022 87.4 59% 288.7 330.6 371.3 85.7
2023 216.9 148% 518.1 591.3 668.3 147.2
2024E 275.4 27% 548.0 651.0 537.0 156.0
2025E 349.8 27% 419.8 428.3 437.1 89.0
2026E 444.3 27% 533.1 544.0 555.1 113.0

全球市场供需平衡

中国市场供需平衡
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