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周度观点汇总
品种 本周展望 本周策略 上周逻辑 上周策略

工业硅、多
晶硅

工业硅：库存高位小幅去化，但基本面仍弱
势。盘面震荡弱势，推荐逢高空配。
多晶硅：上游库存继续去库，后续基于"430"、
“530”抢装预期，继续推荐回调布多策略。
临近4月仓单注册期，盘面或转为仓单定价。

单边：工业硅建议逢高空配；多晶硅建
议回调做多，下周盘面预计43700-
45000元/吨；
跨期：推荐SI2505/SI2509无风险正套，
PS2506/PS2511正套继续持有；
套保：推荐上游硅厂卖出套保

工业硅：库存高位小幅去化，但基本面仍弱势。
盘面震荡弱势，推荐逢高空配。
多晶硅：上游库存小幅累库，现货成交价保持
稳定。后续基于"430"、“530”抢装预期，继
续推荐回调布多策略。

单边：工业硅建议逢高空配；多
晶硅建议回调做多，下周盘面预
计43800-44700元/吨；
跨期：PS2506/PS2511正套持有；
套保：推荐上游硅厂卖出套保

镍

印尼资源税预期或抬升镍价底部下限，加拿
大安大略省省长提出或有停止向美国出口镍
的可能，市场对短期“抢进口”有一定的担
忧，受印尼高品位镍矿偏紧、雨季末叠加斋
月对工人效率的影响，印尼镍矿溢价上行至
20美元/湿吨左右，从而导致火法成本重心抬
升，高冰镍低利润矛盾引发三月排产预期削
减，下方空间有所上抬，叠加消息的多重共
振，镍价短期坚挺运行。不过从现实库存与
需求来看，内外库存边际回归累增或有一定
的拖累，预计镍价整体震荡运行。

单边：区间震荡，12.7-13.7万元/吨，
关注卖看跌期权
跨期：结构较为稳定
跨市场：内外进口利润估值区间-2000
至-5000元/吨
套保：区间上下沿增加卖出/卖入保值
比例

精炼镍估值以参照火法一体化路径为主，而短
期受印尼高品位镍矿偏紧、雨季末叠加斋月补
库预期，印尼镍矿溢价上行至20美元/湿吨左
右，火法成本的重心抬升预期支撑镍价。但是，
上方空间的打开仍需看到全球显性库存累增趋
势的动摇，短期受到下游阶段性补库影响，社
库累增斜率有所放缓，显性过剩不及预期。预
计镍价短期震荡重心或有一定的抬升，重点关
注国内库存变化、印尼镍矿溢价和美国精炼镍
贸易流变化。

单边：区间震荡，12.4-13.4万元
/吨，回调试多
跨期：结构较为稳定
跨市场：内外：进口利润估值区
间-2000至-5000元/吨
套保：区间上下沿增加卖出/卖入
保值比例

碳酸锂

需求修复，但客供提升采购积极性偏弱需求
端小幅企稳，新能源车销量高于历史同期水
平，储能未见明显抢装需求，电芯和正极价
格企稳。供给侧维持增量，库存延续累库趋
势。关注前期3-4价差较高，仓单注销月后，
主力2505合约与仓单数量比值较高的矛盾。

单边：偏弱震荡，但是价格下方空间有
限，2505价格运行区间7.3-7.8万元/吨。
跨期：5-7价差走强至-240元/吨，关注
仓单矛盾，带来的跨期价差走强。
套保：基差预计保持平稳状态，但是波
动率预计底部回升，建议加大套保比例，
卖出套保50%，买入套保50%。

非主力合约中，2503合约仓单持仓比水位相对
较高，临近交割买方接货集中度高，单边价格
走强。基本面来看，上游增速远高于下游增速，
叠加强强制注销期，价格维持偏弱震荡。

单边：偏弱震荡，但是价格下方
空间有限，2505价格运行区间
7.3-7.8万元/吨。
跨期：5-7价差走强至-400元/吨，
随着供应放量预计上方空间有限，
建议正套离场。
套保：预计基差逐步回落，卖出
套保30%，买入套保50%。

碳排放权

2023年度履约整改期限已过，采购需求下滑
带动成交量下滑，3月综合价格底部支撑86元
/吨。关注2024年度配额预分配期限前后的成
交活跃度；强制流通配额耗尽节点延后，强
势上涨动能或出现在25Q2及以后，挂牌协议
价格顶部区间114~118元/吨。

1、盈余企业将部分卖出计划调整至
2025年二季度及以后；
2、缺口企业如需采购基础结转部分，
建议等价格跌至合适位置再考虑采购。

2023年度履约整改期限已过，采购需求下滑带
动成交量下滑，推测3月挂牌协议价格底部区
间86~88元/吨。关注2024年度配额预分配期限
前后的成交活跃度；强制流通配额耗尽节点延
后，强势上涨动能或出现在25Q2及以后，挂牌
协议价格顶部区间114~118元/吨。

1、盈余企业将部分卖出计划调整
至2025年二季度及以后；
2、缺口企业如需采购基础结转部
分，建议等价格跌至合适位置再
考虑采购。 资料来源：国泰君安期货研究
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工业硅产业链现货市场价格概览

440 元/吨 0.00%

425 元/吨 0.00%

410 元/吨 0.00%

硅矿石

硅石（新疆）

硅石（湖北）

硅石（云南）

1400 元/吨 0.00%

1860 元/吨 0.00%

1730 元/吨 0.00%

扬子焦

塔河焦

茂名焦

石油焦

1660 元/吨 -10.27%

1075 元/吨 -2.71%

洗精煤

新疆硅煤

宁夏硅煤

12250 元/吨 0.00%

8100 元/吨 0.00%

石墨电极

炭电极

电极

2650 元/吨 0.00%

木炭

木炭

9955 元/吨 -1.63%

11450 元/吨 -0.43%

10400 元/吨 -2.35%

工业硅

期货主力合约价格

云南Si4210现货

华东通氧Si5530现货

11150 元/吨 -0.89%

12750 元/吨 -0.39%

硅粉

99#硅粉

Si4210硅粉

14100 元/吨 0.00%

有机硅

聚硅氧烷（DMC）

34.5 元/千克 0.00%

31.5 元/千克 0.00%

36 元/千克 0.00%

多晶硅

致密料

菜花料

复投料

3800 元/吨 0.00%

三氯氢硅

三氯氢硅

21300 元/吨 0.00%

21350 元/吨 0.23%

铝合金

ADC12铝合金

A356铝合金

14400 元/吨 1.05%

14650 元/吨 0.00%

15650 元/吨 1.62%

有机硅下游

107胶

生胶

硅油

1.08 元/片 0.00%

1.63 元/片 0.00%

0 元/片 #DIV/0!

硅片

单晶硅片M10-182mm（160μm）

单晶硅片G12-210mm（160μm）

单晶硅片M10-182mm（155μm）

0.315 元/片 -0.94%

0.278 元/片 0.00%

电池片

单晶PERC电池片M10-182mm

单晶PERC电池片G12-210mm

22.5 元/平方米 0.00%

13.75 元/平方米 0.00%

光伏玻璃

3.2mm 镀膜

2.0mm 镀膜

0.698 元/片 4.49%

0.703 元/片 4.46%

组件

单晶PERC组件双面-182mm

单晶PERC组件双面-210mm

6.14 元/平方米 0.66%

6.64 元/平方米 0.61%

光伏EVA胶膜（透明）

EVA胶膜

光伏EVA胶膜（白色）

资料来源：SMM，国泰君安期货研究           注：周度价格变化
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锂产业链现货市场价格概览

锂辉石(2%-2.5%,CIF)

190 美元/吨 0.00%

锂辉石精矿(6%,CIF)

840 美元/吨 -0.47%

锂云母 (2.0%-2.5%)

1930 元/吨 5.46%

磷锂铝石 (6%-7%)

7125 元/吨 0.00%

锂矿

72900 元/吨 -0.27%

碳酸锂(99.2%工业零级)

工业级碳酸锂

69900 元/吨 -0.21%

75100 元/吨 -0.20%

氢氧化锂

电池级粗颗粒(56.5%)

电池级微粉型(56.5%)

142000 元/吨 0.00%

137500 元/吨 0.00%

工业级氟化锂(≥99.9%)

氟化锂

电池级氟化锂(≥99.9%)

74850 元/吨 -0.27%

碳酸锂(99.5%电池级)

电池级碳酸锂

75500 元/吨 0.00%

氯化锂 华东

氯化锂

60900 元/吨 -3.33%

六氟磷酸锂

六氟磷酸锂(99.95%)

10600 元/吨 0.00%

无水磷酸铁

磷酸铁

24500 元/吨 -3.26%

20000 元/吨 -5.55%

0 元/吨 #DIV/0!

15250 元/吨 -2.87%

锰酸锂用

磷酸铁锂用

钴酸锂用

电解液

三元动力用

33815 元/吨 -0.01%

29820 元/吨 -0.03%

正极材料—磷酸铁锂

动力型

低端储能型

101830 元/吨 4.04%

118480 元/吨 3.00%

113310 元/吨 2.72%

622 (多晶/消费型)

正极材料—中低镍三元

523 (单晶/动力型）

523 (多晶/消费型)

146590 元/吨 2.41%

811 (多晶/动力型)

正极材料—高镍三元

方形（动力型）

0.338 元/Wh -1.46%

0.34 元/Wh 0.00%

锂电池—磷酸铁锂电芯

方形（小动力型）

0.381 元/Wh 0.00%

0.4 元/Wh 0.00%

4.06 元/支 0.25%

523软包三元电芯（动力型）

523圆柱三元电芯（小动力型）

锂电池—三元电芯

523方形三元电芯（动力型）

5.23 元/Ah 1.95%

钴酸锂电芯（消费型）

锂电池—钴酸锂电芯

资料来源：Mysteel，SMM，同花顺，国泰君安期货研究           注：周度价格变化

650000 元/吨 0.00%

金属锂(≥99%,电池级)

金属锂
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镍产业链现货市场价格概览

菲律宾镍矿连云港(1.3%,CIF)

42 美元/湿吨 2.44%

镍矿

大灵便型(苏里高港→连云港港)

10.5 美元/湿吨 0.00%

镍矿海运费

印尼到港含税CIF

1008 元/镍 1.51%

山东

1000 元/镍 1.01%

福建

1000 元/镍 1.52%

江苏

1015 元/镍 1.50%

镍铁

MHP(不含税)

13227.5 美元/镍吨 1.50%

氢氧化镍

高冰镍(不含税)

13795.5 美元/镍吨 2.10%

高冰镍

无锡201/2B卷

7830 元/吨 0.38%

无锡304/2B卷/切边

13870 元/吨 0.87%

无锡430/2B 卷

7400 元/吨 0.34%

不锈钢

电池级硫酸镍

27900 元/吨 1.82%

电镀级硫酸镍

31250 元/吨 3.31%

硫酸镍

沪镍主力

133660 元/吨 3.17%

LME3M(不含税）

16465 美元/吨 0.83%

俄镍

133975 美元/吨 3.40%

金川镍

133975 美元/吨 3.40%

精炼镍

NCM523

76585 元/吨 8.77%

NCM622

71335 元/吨 5.02%

NCM811

90035 元/吨 5.38%

三元前驱体

NCM523

101830 元/吨 4.04%

NCM622

113310 元/吨 2.72%

NCM811

146590 元/吨 2.41%

三元正极

0.381 元/Wh 0.00%

0.4 元/Wh 0.00%

4.06 元/支 0.25%

523圆柱三元电芯（小动力型）

三元电芯

523方形三元电芯（动力型）

523软包三元电芯（动力型）

资料来源：Mysteel，SMM，国泰君安期货研究           注：周度价格变化
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工业硅&多晶硅周度策略

工业硅&多晶硅重点策略推荐

策略
单边：工业硅推荐空配；多晶硅建议回调做多，预计下周运行区间在43700-45000元/吨。
跨期：关注SI2505与SI2509无风险正套机会，PS2506与PS2511跨期正套头寸继续持有；
套保：推荐上游工业硅厂卖出套保策略、多晶硅下游买入套保策略

核心逻辑

盘面逻辑：本周工业硅盘面先跌后涨，成都会议市场情绪悲观，空方资金入场，盘面下
破“万元”支撑位，后半周空头减仓，周五收盘于9955元/吨。多晶硅本周多晶硅盘面
重心整体宽幅震荡，市场消息比如硅料厂出货给期现商等逐步发酵，盘面受空头大量增
仓影响而下跌，周五收于43770元/吨。
现货逻辑：工业硅基本面来看，供给端上游硅厂复产，需求尚未起色。多晶硅上游库存
继续去库，实际签单主流成交价保持稳定。
未来预期：工业硅板块，行业库存有所去库，但需求仍未起色。供应侧，新疆工厂继续
复产，叠加3月亦有新增产能放量，供应端压力愈发显著。需求侧，有机硅降负荷挺价，
实际上利空需求，硅料环节考虑大体量在4-5月份复产，需求增量可能开始于3月份，但
体量相较于3月供应增量而言或并不大。供需来看，3月虽硅料采购需求起色，但供应端
增加更多，依旧供需过剩。因此，整体对工业硅仍维持逢高空配观点，盘面“破万”后
仍需看到基本面改善才会见到底部。预计后续盘面弱势震荡，不断摸底。
多晶硅板块，周度库存再次去库。供给端，考虑多数工厂复产节点在4-5月份，因此一
季度硅料排产在自律约束下尚难大幅起量；需求端，二季度考虑新能源入市政策带来的
“530”抢装，带动终端消费需求边际增量，考虑硅片“低库存+有现金利润+需求转
好”，预计4月硅片排产将大幅增加，因此3-4月硅料整体供需去库，硅料环节具有去库
驱动。此外，即将进入4月，预计市场将逐步转向仓单定价逻辑，即硅料厂出交割品的
报价依旧维持在高位（如44.5-45元/千克），若盘面低于此报价，则会带来交割资源不
足等问题，此会对盘面下方构成较有力的支撑。后续来看，考虑抢装带来的硅料去库预
期，我们对多晶硅期货仍维持回调做多思路。

风险点 1.硅厂复产不及预期；2.硅料后续现货成交价下调；3.光伏实际“抢装”不及预期。

资料来源：SMM，Wind，国泰君安期货研究
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碳酸锂周度策略

碳酸锂重点策略推荐

策略

单边：偏弱震荡，但是价格下方空间有限，2505价格运行区间7.3-7.8万元
/吨。
跨期：5-7价差走强至-240元/吨，关注仓单矛盾，带来的跨期价差走强。
套保：基差预计保持平稳状态，但是波动率预计底部回升，建议加大套保
比例，卖出套保50%，买入套保50%。

核心逻辑

1.供应：碳酸锂开工率高于历史同期水平，外购矿石生产亏损产量小幅减
少，本周碳酸锂的日产量2629吨，随着盐湖产能利用率提升和云母复工，
产量提升，且氢氧化锂转产碳酸锂，进一步带来转压力。
2.需求：本周新能源车上险量20.28万辆，环比减少7%。由于客供增加，正
极材料企业采购积极性较弱。受刚果钴出口禁令影响，三元材料价格上行，
钴酸锂电芯价格企稳小幅反弹，而磷酸铁锂正极、工商业储能电芯持平或
者非常小幅上行，集中式采购价格保持平稳，未见明显的531抢装需求。
3.库存：延续累库趋势。期货仓单减少至3.7万吨。SMM总库存增加至12.4
万吨，非仓单库存8.7万吨；富宝总库存增加至10.7万吨，非仓单库存7.0
万吨。

风险点 海外锂矿山是结束挺价或是准备复工

指标名称 现货价格 较上周变动 主力合约收盘价 较上周变动 现货-LC00 较上周变动

2025/3/14 74,850 -0.27% 75,540 -0.76% 950 11.76%

2025/3/13 74,750 -0.13% 75,340 -1.90% 1,050 -800.00%

2025/3/12 74,900 0.07% 75,600 0.35% 960 -8.57%

2025/3/11 74,900 -0.07% 75,960 0.93% 900 -37.93%

2025/3/10 75,050 -0.07% 75,760 0.48% 950 -19.49%

资料来源：SMM，同花顺，国泰君安期货研究
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镍周度策略

镍重点策略推荐

策略

单边：区间震荡，12.7-13.7万元/吨，关注卖看跌期权
跨期：结构较为稳定
跨市场：进口利润估值区间-2000至-5000元/吨
套保：区间上下沿增加卖出/卖入保值比例

核心逻辑

印尼政府近期对非税国家收入提出相关调整建议，根据调幅度测算，即便税收增
加向下游转嫁，对镍火法路径成本形成抬升，但我们认为抬升幅度较为可控。其
二，加拿大安大略省省长提出或有停止向美国出口镍的可能。美国历年镍消费量
级约为10-15万吨，2024年精炼镍总进口约在8万吨以上，而加拿大占比一半左右，
对美国供应影响较高，建议关注美国是否出现“抢进口”的现象，从而短期对全
球显性库存形成扰动。
受印尼高品位镍矿偏紧、雨季末叠加斋月对工人效率的影响，印尼镍矿溢价上行
至20美元/湿吨左右，从而导致火法成本重心抬升，高冰镍低利润矛盾引发三月排
产预期削减，下方空间有所上抬。不过从现实库存与需求来看，内外库存边际回
归累增或有一定的拖累，预计镍价整体震荡运行。

风险点 投产项目进度不及预期；印尼镍矿事件进一步发酵
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1、盈余企业将部分卖出计划调整至2025年二季度及以后；

2、缺口企业如需采购基础结转部分，建议等价格跌至合适位置再考虑采购。

1、2025年，剩余40%强制流通配额只能满足部分市场需求，约有0.5~0.6亿吨

市场需求或由盈余企业自愿卖出来满足，2025年市场抛压将小于2024年，价

格中枢有望抬升至101元/吨。

2、2023年度履约整改期限已过，采购需求下滑带动成交量下滑，3月综合价

格底部支撑86元/吨附近，关注指导意见、新纳入行业配额方案发布带来的扰

动；CCER价格波动较大，源自部分低价转让协议，真实价值与配额倒挂。

3、关注2024年度配额预分配期限前后的成交活跃度；强制流通配额耗尽节点

延后，强势上涨动能或出现在25Q2及以后，挂牌协议价格顶部区间114~118元

/吨。

1、新行业配额方案超预期宽松；

2、企业非理性导致配额到期作废；

3、企业不看好未来市场选择全部抛售变现；

4、企业2023年度、2024年度未足额履约；

5、未考虑新纳入行业配额结转。

碳排放权交易策略推荐

风险点

策略

核心

逻辑

碳排放权交易策略

资料来源：全国碳交易，国泰君安期货研究；数据截至2025年3月16日

图：全国碳市场综合价格行情-收盘价（元/吨，季节性图）

图：全国碳市场每日成交量（万吨，季节性图）

表：全国碳市场各年份碳配额周度成交情况
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配额年份 碳配额19-20 碳配额21 碳配额22 碳配额23 合计

周度总成交量（万吨） 0.00 1.53 4.99 35.90 42.43

挂牌协议成交量 0.00 1.53 4.99 5.90 12.43

大宗协议成交量 0.00 0.00 0.00 30.00 30.00

周度总成交额（万元） 0.00 132.29 443.20 3112.35 3687.84

挂牌协议成交额 0.00 132.29 443.20 507.35 1082.84

大宗协议成交额 0.00 0.00 0.00 2605.00 2605.00

周度成交均价（元/吨） #DIV/0! 86.38 88.75 86.69 86.93

挂牌协议成交均价 #DIV/0! 86.38 88.75 85.99 87.15

大宗协议成交均价 #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 86.83 86.83
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市场观点汇总

市场观点整理

工业硅&多晶硅

A：工业硅格局过剩，如果没有自身供给侧的新变化，格局难改。从驱动看供增需减仍在加重，仍在下行周期；同时网传烂仓单问题，也不利于盘面
定价，反弹空观点，短期需要注意绝对价格已在1万以下，接近现金流成本。硅片限产放松，3月及Q2大幅提升排产量。3-5月多晶硅供应弹性小于需
求弹性，去库格局，6月开始预计受需求大幅收缩影响转向下。同时估值角度看，4.5万元以下对企业套保吸引力不大。至5月低多观点。
B：工业硅现货价格有所走低，然而下游的多晶硅领域，并未因硅片和组件行情的好转而出现价格上扬。进入三月，多晶硅厂家减产操作仍在延续，
有机硅开工率也略有下滑，二者对于工业硅的采购仅仅维持在刚需层面，短期内工业硅市场氛围大概率仍将被悲观情绪所笼罩。多晶硅本周整体价
格维持平稳状态。尽管下游组件价格呈现上涨趋势，然而涨价向上传导的力度尚不明朗，仍需持续观察。硅片环节目前存在大量低价库存，这使得
其对硅料价格上涨的接受度受到较大限制。在供应端，基于行业自律协议，多晶硅供应持续保持在低位。但多晶硅库存的有效去化进程缓慢，库存
压力依旧沉重。从需求角度来看，尽管下游硅片和电池片的排产情况有所改善，但整体需求依旧不振。预计多晶硅依旧维持高位震荡态势。
C：有机硅企业轮换检修，开工率降低至70%。多晶硅企业3月开工率小幅增加，预计3月多晶硅产量9.7万吨左右。铝合金企业开工率增加至高位，后
市进一步增加的空间有限。供应方面，3月新投产能逐渐增加开炉数量，但龙头大厂复产节奏放缓，西北部分中型厂家受利润压力而减产，短期工业
硅产量小幅走低。新疆、宁夏精煤持续降价，工业硅成本下移，利空硅价。有机硅企业结束检修和多晶硅复产时间在4月以后，短期工业硅需求并无
改善的可能。期货价格跌破10000元/吨，下游企业小幅囤货，工业硅社会库存环比微降，但供需过剩的矛盾仍未解决。当前无反转驱动，不排除盘
面价格进一步走弱，但进一步下跌空间有限，建议空头部分减仓。盘面价格止跌企稳需看到供应进一步降低和4月后需求回升。

碳酸锂

A：节后社会库存持续走高，3月供过于求预期逐步兑现，锂价偏弱震荡运行。同时，一季度新能源汽车销量、锂电产业链开工数据印证了碳酸锂需
求的强劲表现。现货市场呈现出一定的韧性，期现基差走强、工电价差收缩，低价现货供应偏紧。本月以来交易所仓单加速去库，下游和贸易商承
接能力显现，短期的产业底部或已临近。建议谨慎追空，后市留意国内外绿色转型政策变化、商品市场氛围和供给边际转变。
B：碳酸锂基本面上，原料端由于碳酸锂价格近期报价偏弱且锂盐厂对高价锂矿的需求走弱，整体预期较为悲观，带动矿端价格小幅下行。供给方面，
现货价格的走弱令部分锂盐厂的生产意愿下降，加之海外方面，智利发运量的回落，令国内整体供应量级或有小幅收敛。需求方面，上游锂盐厂挺
价意愿仍强，但由于上游以及贸易商库存偏高位，加之下游材料厂官网情绪较重，采买多为刚需补库，令现货市场成交情绪偏谨慎。在此背景下，
碳酸锂基本面或将处于供给较为充足，需求偏谨慎的局面。
C：从碳酸锂基本面看，供给端，随着长假结束，国内冶炼厂逐步复产，同时随着2月智利碳酸锂陆续到港，国内进口量将有明显增量，供给压力较
大。需求端，总体保持平稳。目前碳酸锂处于供给压力有所上升，而需求略显平淡的格局。在供应增量预期施压下，预计碳酸锂期价低位偏弱震荡。

镍

A：本周，印尼方面接连传出供应端扰动，为增加财政收入，印尼能矿部决定提升自然资源产业中的特许使用权费率，但目前来看，对单吨成本推动
幅度有限。且当前精炼镍产量维持高位，库存持续累积，显性库存创新高，因此镍价向上突破后，仍面临较大压力。
B：短期印尼镍矿供应偏紧加上一些新政出台容易炒作，刚果禁止钴出口令下游转向印尼MHP，4月以前原料端多方因素支持镍价保持高位。但新政无
法扭转供需过剩的格局，即使上调PNBP费率，若无法迫使矿山减产，也仅是抬升成本支撑和价格底部，且高价刺激镍供需进一步宽松，关注中线沽
空机会。
C：沪镍周内强势有效突破向上，中短线看本轮上涨或仍有空间。操作上前期多单可继续持有，新多可待回落至13万附近再入场。不锈钢仓单压力渐
显，但原料支撑更强。盘面或继续偏强震荡。

资料来源：公开市场信息，国泰君安期货研究
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