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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

1、估值偏低，价格在70%产能的完全成本下方。

2、西南丰水期临近，企业复工意愿需综合考虑电价、利润。

3、虽然讨论有新产能投放，但需要购买新产能指标才能放行。

4、仓单结构来看，暂不会构成压力

5、石墨电极目前也产能过剩，处在亏损的边沿，难保不会出现意外。

6、出口阶段性回暖

推荐策略
1、我们之前一直拿碳酸锂类比纯碱，通过上述分析，工业硅可以类比纯碱。

2、单边：大跌大买；保守策略，逢大跌卖看跌。
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主要价差

数据来源：wind、ifind、国联
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丰水期完全成本测算图

数据来源：Wind、钢联、国联

新疆吐鲁番
云南德宏 新疆伊犁

云南保山 四川乐山

四川凉山

四川阿坝50%产能对应的完全成本线：12100

70%产能对应的完全成本线：12900
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丰水期临近，需观察云南环保督察对开工的影响

目前来看，云南保山今年累计降水量较上年同期
增长50%，但去年和今年显著低于2022年同期。

数据来源：百川盈孚、ifind、国联
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丰水期临近，继续观察四川的降水量

数据来源：百川盈孚、ifind、国联

目前来看，四川雅安今年累计降水量较上年同期增长5%，但去年和今年显著低于2022年同期。
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仓单高，但近半年内无需担心大量流入市场

数据来源：wind、广期所、国联

1、合约新规之前，没有明确微量元素的检测需求。据了解，部分产品虽满足原规则的仓单注册要求，但微量元素表现较差，影响下游买交割意愿。
2、原规则下，421#对553#升水2000，则421#去交割有利润，553#去交割不划算。从分规格的产量、以及仓单的库存分布（详见下页）推断，
仓单中有较多421#，有机硅的需求占比小于多晶硅，这也一定程度影响了仓单流动性。
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数据来源：SMM、ifind、国联

仓单高，但近半年内无需担心大量流入市场
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工业硅生产制备原理

数据来源：广期所、国联

关注原料、辅料是否会出问题
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中小石墨电极企业因资金问题开始重组或停产

数据来源：百川、国联
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出口阶段性回暖

数据来源：wind、国联
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