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工业硅定价的大周期与小周期

报告要点

1、工业硅下游需求的增长点主要集中于绿色新能源及科技相关产业，由于成长性和非必要消费品的

属性，科技产业受宏观周期影响较大，导致工业硅的价格相对与传统大宗商品波动更大。

2、利率是观测经济周期非常优秀的指标，利率周期能够反应全社会的经济状况，市场利率走高的周

期往往是投资活动强势经济走强的周期，而利率走低可能预示市场需求不足。全球认可的市场利率（美

国 10 年期国债利率）是工业硅长周期（大周期）的定价参考指标，长期维度工业硅的价格随利率走

势同向波动。

3、美元汇率是全球市场大宗交易最主要的流动货币，美元在宏观上存在债务偿还、避险、世界货本

等复杂的属性大多数皆不利于支撑商品价格。通常情况下美元的价格上涨对商品类资产存在天然的压

制，对于宏观影响较大的行业尤其显著，工业硅价格和美元指数长周期存在负相关关系，工业硅长周

期汇率定价以美元指数为主。

4、工业硅商品属性主要由成本和需求定价，成本上以电力与还原剂为主，与煤炭等电力能源相关性

较强，需求上库存曲线是高效的观测标的，以库存曲线的累积和去化去判断工业硅的供需结构相对更

加直观和高效。

5、工业硅的金融属性是长周期价格的定价锚往往决定长期价格趋势的方向性，以汇率和利率进行定

价，而商品属性则决定价格和行情的节奏以及空间，以库存曲线和电力定价，当宏观和微观定价同向

指引的周期更可能产生“戴维斯效应”形成较强的趋势行情。

风险揭示

1、海外流动性风险释放，汇率超预期波动；

2、经济恢复不及预期，需求增长缓慢；

3、电力供应不足导致产业开工出现障碍。

工业硅绿色科技板块的周期波动性

科技产业具备高增长、高回报的特点，成长性是科技产业通常具备的特征。通过美林时钟和历史

复盘皆可以发现，在成熟的资本市场长周期中，科技资产表现出更高的收益率，以美国市场为例自

1971 年至今 50 年时间周期中纳斯达克指数成长性明显强于道琼斯工业指数（在 1975 年-2000 年同样

的上涨周期中上涨的比例更大，同样 2003-至今的上涨周期中纳斯达克指数同样表现更强的成长性）。

与此同时，在金融危机及经济走弱市场整体的调整周期中，纳斯达克指数亦表现出更大幅度的回撤，

总体说来科技行业波动性较大。
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科技行业成本构成方面，大宗商品原材料占比更小而研发和人工等成本占比更大，对于上游原

材料上涨的敏感性较低、容忍性较大，在顺周期科技行业表现成长性的周期，上游原材料具备更强的

上涨空间；而逆周期经济走弱的周期科技行业整体表现更大的回撤亦会对上游商品价格造成更大的影

响。工业硅下游终端行业以多晶硅、单晶硅等高纯硅为主的行业皆属于电子、绿色新能源等科技行业

受宏观周期影响波动较大，有机硅、和铝合金等领域也属于消费和地产行业同样属于宏观经济周期影

响较大的产业。

总体上，工业硅下游需求的增长点主要集中于绿色新能源及科技相关产业，由于成长性和非必要

消费品的属性科技产业受宏观周期影响较大，导致工业硅的价格相对与传统大宗商品波动更大。在全
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球流动性收紧、利率走高，全市场长期投资行为减少的经济周期中终端行业受影响较强，基于市场客

观规律工业硅相对于其它商品回调更强。

大宗商品定价逻辑

大宗商品价格构成包含金融属性和商品属性两个部分，金融属性受宏观经济要素所影响，是商品

长周期趋势方向定价的主要逻辑，定价指标主要以市场的利率和汇率进行定价（通常观测大宗商品的

价格趋势，同一板块或工业属性大宗商品往往会在对应的周期表现趋同的行情趋势，正常条件下很少

存在某一品种走出独立于整个板块的行情，则是源于趋势方向宏观的定价指导）。不同品种在同样的

趋势中，节奏与涨跌空间不同，则是源于不同商品拥有各自的供需基本面状况，微观方面的供需平衡

结构则是商品行情节奏和空间的定价要素。

工业硅的利率周期定价

利率是货币的价格，发达经济体观测货币的供给量和稀缺程度时往往通过利率作为观测依据。货

币需求量大是市场对投资和消费相对旺盛的结果，由于货币的稀缺性伴随的则是利率走强；而利率走

低往往预示的是市场需求不足，市场倾向于储蓄和防守，是经济相对悲观的表现。资本市场交易定价

往往是全市场共识的结果，市场利率的趋势往往能够蕴含市场主流的观点和逻辑，因此市场利率对经

济周期的观测具有指导意义。10 年期美国国债由于成交活跃，市场参与众多，容易形成市场利率的

公允价格是市场习惯性观察的行情指标，美债收益率观测市场利率最为便捷的工具之一。另外，10

年期美国国债也代表的固定收益类资产的买入和卖出也表示出市场风险偏好的变化和市场预期的变

化。

工业硅由于下游终端需求的科技性和消费属性受宏观经济周期影响较大，市场利率作为观测经济

周期的高频数据和工业硅价格表现出非常明显的相关性。剔除 2020 以来新冠疫情及双碳政策影响下

的极端经济周期，工业硅各个号牌均价和 10 年期美债收益率之间存在超过 0.4 的相关性（类似长周
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期铜和螺纹钢之间的关联性），利率走低的周期工业硅价格受到压制，而利率走强的周期工业硅的价

格得到支撑。通常长周期下利率对工业硅价格的解释能力较强，市场利率（10 年期美债收益率）是

工业硅价格趋势的大周期（长周期）定价指标。

工业硅的汇率周期定价

经济全球化背景下世界制造业等广泛存在全球的分工合作，大宗商品通常也会以美元计价，美元

指数除计价上与大宗商品价格存在此消彼长的跷跷板关系之外，同样也是观测全球市场社会市场流动

性偏好、风险偏好等市场维度的高频量化指标。美元指数的走势蕴含着包含政治、市场、较为复杂的

经济意义，对经济周期的解释性同样较强，美元汇率对有色金属、贵金属、黑色金属价格方面也具备

较强定价能力。工业硅同样如此，在长周期中提出新冠和双碳之外的极端周期，工业硅和美元指数的

负相关性达到-0.38 以上，美元指数同样对工业硅价格存在较强的解释能力。在大周期中美元指数趋

势性走强的周期会对工业硅价格形成压制，而趋势性走弱的周期则对工业硅价格形成支撑。
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工业硅商品属性定价原则

工业硅相较于传统大宗商品体量较小供需结构的波动性相对突出，工业硅自身商品属性定价能力

也强于铜、铝等传统有色金属。由于工业品需求拉动下供给量亦会同向波动，正常市场条件下需求旺

盛的市场条件下供给量也会对应提升，商品属性定价通常以需求为主。通常市场条件下，观测商品的

供需结构需要整理供需平衡表，但工业硅存在产能结构分散、生产不确定性较强、小散产能多、品质

定性难度较大等特点，整理较为准确的供需平衡表难度略高，因此供需结构可以通过库存进行较为高

效的观测。长周期来看，随着市场成熟度提高和品种体量增大有色金属微观方面的定价稳定性将会减

弱，类似铜大体量有色金属价格趋势甚至几乎不存在微观供需的影响，工业硅长周期供需定价效率存

在减弱的趋向性。



国金

研究FUTURES

6



国金

研究FUTURES

7

工业硅下游具备绿色新能源属性之外，由于工业硅具体的生产工艺自身还存在高耗能、高排放属

性，工业硅成本结构来看受煤炭等关联性较大的电力成本、还原剂成本合计占据工业硅生产成本 6，

7成左右。与此同时，近年来电力价格和煤炭价格的波动性大幅增加，向下游传导的过程中大幅波动

的成本价格会向下游传导，工业硅微观定价上也离不开成本定价，工业硅同样会表现出一定的黑色及

电力能源的行情逻辑。

工业硅定价模型的研究和确认中存在上市时间较短、市场定价不够成熟等方面的局限性，需要借

助于行情逻辑联系紧密和板块属性类似的品种进行分析。寻找关联品种进行相关性分析的价值意义在

于相互验证确认行情趋势的延续性和验证行情拐点，多个品种的相互验证下能够较大幅度提高判断
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的准确性。2008 以来工业硅和动力煤（电煤）之间存在较为稳定的正向相关性，相关系数高达 0.62

以上，两者之间也存在电力成本逻辑上的关联性，因此在微观层面上电煤价格是小周期的定价指标。

对于行情节奏和行情空间的定价上微观层面更加具有参考价值，在环保政策调整相对频繁和电煤价格

波动较大的周期，需要重点关注相关信息和跟踪电力成本价格。

硅铁和工业硅之间存在原料部分重叠和高耗能、高排放属性重叠的关联性，两者之间价格的相

关性更加突出，2014 年以来工业硅各号牌均价和硅铁结算价之间的价格相关系数高达 0.84 以上。因

此在技术分析和价格分析中，通过硅铁行情复盘和工业硅、硅铁两者之间相互对比验证行情延续和

趋势转折点具备实际价值。与此同时，通过对比工业硅和硅铁之间的行情趋势，可以发现科技行业相

较于传统行业行情的波动性更大更强符合市场规律。
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工业硅定价逻辑总结

工业硅与传统有色金属和黑色金属类似，存在行情的大周期和小周期性，行情的大周期长周期

以宏观经济要素定价，观测指标是市场的利率和汇率；年度小周期以商品属性定价，主要定价要素是

需求（库存）和成本逻辑（电煤）；行情的延续性和拐点判断可以结合硅铁、铜等金属，相互进行对

比和验证。
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本报告由国金期货有限责任公司制作，未获得国金期货有限责任公司授权，任何单位和个人不得对本报告进行任何形

式的修改、复制和发布。本文部分数据、图片、音频、视频均来源于网络搜索，版权归版权所有者所有，如有侵权请联系

我们。本报告基于公开资料、第三方数据或我公司实地调研资料，我公司保证已经审慎审核、甄别和判断信息内容，但由

于信息获取和展示的局限性，我公司无法绝对保证公开信息、第三方数据或调研对象提供材料的真实性、完整性和准确性，

报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司对报告内容及最终操作不作任何担

保。本公司建议交易者应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定情形，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见仅供参考，并不构成对任何人的交易咨询建议。本公司不对投资者因使用本报告中的内容所引致的损失承担任何责任。

同时提醒期货交易者，期市有风险，入市需谨慎！
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