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01 本月宏观概览 



宏观信息概览 

国内CPI数据走势（当月同比%） 

 11月份，全国CPI（居民消费价格指数）同比下降0.5%，降幅比上月扩大0.3个百分点，PPI（生产价格指数）同

比下降3%，降幅比上月扩大0.4个百分点。国内物价运行总体保持平稳。 

 11月份，工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下降3.0%、环比下降0.3%，前11月同比下降3.1%。 
数据来源：wind、金石期货研究所 
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国内PPI数据走势（当月同比%） 
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宏观信息概览 

国内制造业PMI数据走势 

 11月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上月下降0.1个百分点，制造业景气水平略有回落。 

 11月进出口3.7万亿元，同比增长1.2%；出口2.1万亿元，增长1.7%；进口1.6万亿元，增长0.6%。今年前11个月，

我国货物贸易进出口总值37.96万亿元，同比基本持平。其中，出口21.6万亿元，增长0.3%；进口16.36万亿元，

下降0.5%。 数据来源：wind、金石期货研究所 
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国内进出口数据（人民币亿元） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
1
2
-
0
1

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
3
-
0
1

2
0
1
3
-
0
7

2
0
1
4
-
0
1

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
5
-
0
1

2
0
1
5
-
0
7

2
0
1
6
-
0
1

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
7
-
0
1

2
0
1
7
-
0
7

2
0
1
8
-
0
1

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
9
-
0
1

2
0
1
9
-
0
7

2
0
2
0
-
0
1

2
0
2
0
-
0
7

2
0
2
1
-
0
1

2
0
2
1
-
0
7

2
0
2
2
-
0
1

2
0
2
2
-
0
7

2
0
2
3
-
0
1

2
0
2
3
-
0
7

中国:进口金额:当月值 中国:出口金额:当月值 



宏观数据概览 

美国CPI数据（当月同比%） 美国PPI数据（当月同比%） 

美国11月CPI同比增长3.1%，与市场预期相同，前值为3.2%；美国11月核心CPI同比增长4.0%，与市场预期相同，

前值为4.0%；美国11月CPI环比增长0.1%，与市场预期相同，前值为0%。 

美国11月PPI同比增长0.9%，不及预期的1%，较10月的1.3%进一步回落，为今年6月以来的最低水平；PPI环比上升

0%，同样不及预期的0.2%，前值为0%。 

数据来源：wind、金石期货研究所 
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宏观数据概览 

美国PMI数据（%） 美国非农就业数据（千人） 

美国11月制造业采购经理人指数（PMI）为46.7%，与10月持平，低于预期的47.6%，连续13个月低于50%。 

美国11月季调后非农就业人口增加19.9万人，前值为增加15万人。美国11月失业率为3.7%，前值为3.9%。表明

在放缓经济增长之际，美联储停止进一步加息，市场明年降息预期升温，劳动力市场依然强劲。 

数据来源：wind、 Trading Economics、金石期货研究所 
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02  月度行情分析 



工业硅期货价格偏弱运行 

 11月工业硅期货价格偏弱运行，虽然西南地区受枯水期影响，地区产量有所降低，但北方大厂复产进程超预期，交易所仓单库

存呈高位上行趋势，供应保持宽松格局。光伏产业链下游低迷，进一步拖累上游硅料需求，有机硅和铝合金行业开工率低迷，

整体需求端并无明显改善，从而拖累工业硅期价呈低位弱震荡走势。12月西北区域仍在复产，西南地区月进入枯水期后电价将

再度上调将导致停炉厂家增多，工业硅减产规模扩大，产量或有较明显下降。下游需求预计无明显改善，表现低迷为主。12月

工业硅盘面或呈现供需双弱格局，维持震荡走势。 数据来源：文华财经、金石期货研究所 
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现货价格：现货价格偏弱运行 

数据来源：SMM、金石期货研究所 

工业硅现货价格走势（元/吨） 

 11月工业硅现货价格偏弱运行。11月初，工业硅原料硅煤价格走势较弱，下游采购压价情绪未减，上下游价格博弈成交僵持；

部分厂家有减产计划。11月中，新疆精煤价格小幅探涨，南方地区进入枯水期，电费上涨，西南地区生产压力较大，产量出现

明显下降，西北地区开工维持高位。11月末，西南地区整体停炉情绪较浓，不过西北区域仍在复产，工业硅产量整体变动不

大。 
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主要基差月度走势概览 

数据来源：SMM、文华财经、金石期货研究所 

 S2401、S2402及S2403合约11月基差走强，截止

11月底S2401基差为295较上月上涨155；S2402基

差为230较上月上涨210；S2403基差为160较上月

上涨220。 
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03  供需面分析 



供需平衡表 

数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

         

 11月2023年度工业硅产量预计为376.49万吨，较上月所有上涨，虽然西南产区受枯水期影响开工率下滑，但西北地区开工率逐

步攀升至高位，整体产量持续上涨。11月工业硅预计年出口量基本持平，出口量表现有好转迹象。11月工业硅预计年社会库存

较持续增长，11月工业硅社会库存增幅持续收窄，但整体仍然处于历史同期最高水平。11月工业硅基本面及整体市场氛围较上

月无明显改善，11月预计年实际消费量与表观消费量无明显增长，但整体高于去年同期水平。 



工业硅产量：本月工业硅产量持续上涨 

数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

 11月中国工业硅产量在40.34万吨，环比增加1.1万吨增幅2.8%，同比增幅达29.1%。2023年1-11月累计工业硅产

量在345.11万吨，同比增幅在7.8%。预计随着北方开工率逐步攀升至高位叠加西南12月份开工率继续走跌，12

月全国工业硅供应量将出现下滑，11月工业硅产量至年内峰值。 
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工业硅库存增幅继续收窄 

数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

截至11月底工业硅全国社会库存共计37.2万吨。其中社会普通仓库12.4万吨，社会交割仓库24.8万吨（含

未注册成仓单部分）。预计12月硅企开工或有下滑，产量缩减，而下游需求较稳，维持刚需采购，综合来

看工业硅或有小幅去库。 

工业硅社会库存（万吨） 
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数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

工业硅下游需求（有机硅） 

有机硅现货价格走势（元/吨） 

 11月有机硅价格整体下跌，国内下游订单量较之前有所减少，房地产领域由于冬季的来临，刚需需求逐步减少，

下游企业原料库存仍有近半月左右，采购意愿较低，整体需求减弱。且近期工业硅期现走弱，成本方面支撑减弱，

价格开始下调。 
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数据来源：wind、金石期货研究所 

工业硅下游需求（有机硅） 

中国房地产开发投资完成额（累计同比%） 
 

国家统计局：1-10月份，全国房地产开发投资95922亿元，同比下降9.3%；1-10月份，商品房销售面积92579万

平方米，同比下降7.8%，其中住宅销售面积下降6.8%。商品房销售额97161亿元，下降4.9%，其中住宅销售额下

降3.7%。 
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数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

工业硅下游需求（多晶硅） 

多晶硅现货价格走势（元/千克） 

 11月多晶硅价格承压运行，在工业硅的高开工下，原料价格下跌，上游采购风险下降，多晶硅支撑走弱，价格逼

近下游心理价位。由于连续下跌价格逼近成本，下游采购情绪好转，不过需求难言明显增量，反弹空间不多。 
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数据来源：金石期货研究所根据市场信息整理 

工业硅下游需求（铝合金） 

铝合金现货价格走势（元/吨） 

 11月全国整体铝合金产量运行较为平稳，处于消费淡季。虽然下游汽车市场表现持续向好，为铝合金价格提供

一定支撑，但其他下游终端消费市场表现低迷或将拖累中长期的铝合金消费，预计年底前传统铝合金加工业难

以对工业硅的消费贡献需求增量。 
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数据来源：wind、金石期货研究所 

工业硅下游需求（铝合金） 

国内汽车销量（单位：辆） 国内汽车产量（单位：辆） 

 11月，汽车产销分别完成309.3万辆和297万辆，产量环比增长7%，销量环比上涨4.1%，同比分别增长29.4%

和27.4%。汽车市场表现持续向好，超出预期，产量创历史新高，汽车市场表现持续向好对于铝合金盘面提

供一定支撑。 
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数据来源：wind、金石期货研究所 

工业硅出口：进出口表现持续低迷 

工业硅出口金额（百万元） 工业硅出口数量（吨） 

 2023年10月中国金属硅出口量为4.36万吨，环比减少15%，同比增加13%。2023年1-10月金属硅累计出口量47.39

万吨，同比减少14%。 
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04  成本端分析 



数据来源：SMM、金石期货研究所 

成本端数据概览 

 11月份精煤价格有所上涨，截止11月24日，新疆精煤价格为2100元/吨，较上月增涨80元/吨；宁夏精煤价格

为1800元/吨，较上月增涨20元/吨。 

 11月份木片价格持稳运行，价格维持在550元/吨。 
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数据来源：SMM、金石期货研究所 

 11月份木炭价格大幅上涨。截止11月24日，木炭价格为3450元/吨，较上月增涨350元/吨。 

 11月份电极价格整体震荡下行，对于工业硅成本端支撑减弱。截止11月24日，碳电极价格为9350元/吨，石

墨电极价格在17950元/吨，均较上月持平。 

成本端数据概览 
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数据来源：SMM、金石期货研究所 

 11月工业硅主产区硅石价格持稳运行，环比持稳。新疆平均价格为500元/吨；云南地区平均价格为435元/吨；

湖北地区平均价格为462.5元/吨；江西地区平均价格为4445元/吨；广西地区平均价格为440元/吨。 

工业硅主产区硅石价格走势（元/吨） 

成本端数据概览 
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05  分析展望 



分析展望 

    宏观方面，根据美联储最新声明发现，美联储不太可能进一步加息，并在最新议息会议上讨论了降息时机，

认为降息将会是未来讨论的主题之一。市场虽普遍预计明年美联储大概率将进行降息，但时点和幅度仍不确定。

美国通胀在过去一年放缓，但仍然处于高位，未达到美联储目标利率。加之美国11月季调后非农就业人口强于市

场预期，表明在经济增长放缓之际，劳动力市场依然强劲，从一定程度上使得市场对于美联储明年降息时间预期

有所延后。后期需重点关注美国12月非农就业、通胀数据以及美联储政策指引。 

   目前西南产区减产进一步扩大，西北地区稳步复产，整体供应波动不大。下游采购刚需为主，整体需求有待

提升。现货方面，工业硅现货价格稳中有涨。下游需求端，有机硅价格维持低位，国内整体开工降低，市场交投

冷清，难寻提振。多晶硅价格持稳，多晶硅厂生产正常，少数企业正常检修，对产量影响不大。铝合金价格持稳

运行，但下游需求无明显改善，刚需为主，总体来看，工业硅基本面未见明显改善，供应端整体维持稳定，下游

需求端持续低迷，工业硅期价窄幅震荡为主。 
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