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报告摘要

能耗新规将于 2027 年 1 月 1 日实施，其对多晶硅行业供给格局的影响是本报告测算的

核心。报告基于电力、硅粉、折旧、人工辅料及三费的成本结构拆解，结合五省区电

价水平与川滇丰枯季节性特征，建立分地区、分能耗等级的多晶硅完全成本与现金成

本测算框架，并以大全、通威、新特、协鑫四家上市公司披露数据对模型进行验证。

测算与验证结果表明，多晶硅成本呈明显的区域与能耗等级双维分化，西北低电价及

西南丰水期产能处于行业成本低位，枯水期西南与高电价地区的高能耗产线成本最

高；当前行业处于深度亏损的出清期，连成本领先企业亦处于现金亏损状态，产能利

用率与产销匹配是率先走出低谷的关键。在此格局下，短期多晶硅价格预计在行业现

金成本与行业平均成本之间（约 33-40.7 元/千克）震荡。就能耗新规而言，存量产能

整体处于合规线以内，行政淘汰对象仅限电耗严重超线的老旧产能，且其大多已停

产，新规不会改变本轮市场化出清的节奏；其真正的增量影响在于将超线老产能的季

节性停产冻结为永久退出，制度性收窄下一轮景气来临时行业有效供给的弹性，即新

规是下轮景气的供给约束器，而非本轮过剩的出清触发器。
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一、多晶硅生产成本结构拆解

1.1 成本构成与占比

多晶硅生产成本主要由电力、硅粉（工业硅）、折旧、人工、辅料及三费构成，其中电

力成本是第一变量，占比随地区与季节在 30%-45%区间波动，硅粉成本次之，约占总成

本两至三成。从全国口径看，据 SMM 统计，多晶硅行业平均成本约 40 元/千克（8 月

18 日）；据 Mysteel，N 型致密料现金成本约 33.2 元/千克、生产成本约 41.7 元/千克、

完全成本约 45 元/千克（8 月 14 日）。基于上述成本结构分析，本报告在后续测算中采

用如下口径：除电力成本外，硅粉、折旧、人工、辅料及销售、管理、财务三费因地区

与企业间的差异相对有限，均以行业均值测算，区域与企业间的成本差异主要通过不同

地区、不同季节的电价水平及单位电耗体现。

图 1：棒状硅成本结构 图 2：颗粒硅成本结构

数据来源：Mysteel，SMM，华泰期货研究院

从成本结构图可以看出，两条技术路线的成本构成存在明显差异。棒状硅（改良西门子

法）成本中电力占比最高，约三分之一，硅粉约两成，折旧与人工辅料各约占两成，三

费占比约 8%；颗粒硅（流化床法）凭借更低的单位电耗，电力成本占比降至约四分之一，

其电力成本约为棒状硅的三分之二，硅粉、折旧、人工辅料占比相应抬升。两者成本结

构的分化主要体现在电力环节，这也是颗粒硅在能耗新规下具备天然成本与合规双重优

势的来源。需要说明的是，上述成本结构按全国平均口径测算，电力占比将随地区电价

与丰枯季节波动。

就电力成本来说，电力成本＝电价×单位电耗，其中单位电耗受技术路线与产线代际影

响，电价则取决于区域电力结构，两者共同决定了区域间的成本分化。

分地区来看，我国多晶硅产能主要集中于西北（新疆、内蒙古）与西南（四川、云南）

两大区域。西北依托煤电、自备电及绿电，电价水平相对较低且全年稳定，电力成本优
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势突出；西南以水电为主，丰枯水期电价差异显著，丰水期电力成本可处于全国低位，

枯水期则明显抬升。

1.2 各地区电价变动分析

如前所述，电力成本是多晶硅生产成本的第一变量，占比随地区与季节在 30%-45%区

间波动，电价水平直接决定区域间的成本分化。为厘清各地区成本差异的来源，本节

梳理近四年（2022-2025 年）新疆、内蒙古、甘肃、四川、云南五省区的电价水平与

变动趋势。

图3：近四年地区电价走势图

数据来源：wind，华泰期货研究院

从图 3 可以看出，五省区电价水平与波动特征差异显著。新疆电价水平最低且全年稳定，

2022 年以来维持在 0.31-0.35 元/千瓦时，整体呈缓慢上行态势；内蒙古全年稳定在 0.42

元/千瓦时左右，近三年几乎无变动；甘肃电价水平最高，稳定在 0.49 元/千瓦时附近；

四川、云南呈现典型的"丰枯两季"特征，四川丰水期电价可低至 0.30 元/千瓦时，枯水期

上行至 0.60 元/千瓦时左右，丰枯价差约 0.25-0.30 元/千瓦时，为五省最大；云南丰水

期约 0.35 元/千瓦时、枯水期约 0.50 元/千瓦时，丰枯价差约 0.15 元/千瓦时。从趋势看，

新疆电价缓慢上行，川滇丰水期电价逐年下行，四川丰水期由 2022 年 0.38 元/千瓦时降

至 2025 年 0.30 元/千瓦时，枯水期相对稳定，反映西南水电大发背景下丰水期电力供应

宽松、市场化竞争加剧。

从季节性看，西南水电产能呈现典型的"丰枯两季"成本特征：丰水期（6-10 月）来水充

沛、电价下调，电力成本占比回落至三成左右；枯水期（11 月至次年 5 月）电价上行，

电力成本占比可升至四成以上，叠加枯水期往往伴随限电，产能利用率同步下降，成本

曲线整体上移。这一季节性规律使得西南产能的盈利水平在年内呈现明显波动，也决定

了其在出清顺序中的脆弱性。
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需要说明的是，上述为市场化交易均价，多晶硅企业作为超大规模用电主体，通常通过

直购电、绿电交易及自备电获得低于市场均价的电价，区域间相对关系与丰枯规律与市

场均价一致。下面由上市公司披露数据与行业成本体系交叉验证得出，企业实际生产电

价按市场化交易均价的 70%折算。

表 1：各地区电价成本（元/千瓦时）

数据来源：Mysteel，华泰期货研究院

此外，硅粉成本以工业硅价格 9000 元/吨的整数来估算，硅粉生产多晶硅按单耗系数

1.08 测算，约 9.72 元/千克。折旧以 8.5 元/千克，人工辅料 7.5 元/千克，三费 3.5 元/

千克测算。所以不含电费，多晶硅每千克成本为 29.22 元。考虑到电费因素，以能耗新

标规定的三级计算。1 级新建产能 40.7kWh/kg，2 级扩，改建产能 44.8kWh/kg，3 级

现有产能 52.1kWh/kg。下面是多晶硅分地区，不同等级产能的行业平均成本估算。

表 2：各地区行业平均成本分级测算（元/千克）

丰水期 枯水期

新疆 0.23 0.23

内蒙 0.3 0.3

云南 0.25 0.36

四川 0.22 0.42

甘肃 0.34 0.34

地区 1 级 2 级 3 级

新疆 38.6 39.5 41.2

内蒙 41.4 42.7 44.9

云南（丰水） 39.4 40.4 42.2

云南（枯水） 43.9 45.3 48

四川（丰水） 38.2 39.1 40.7
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数据来源：Mysteel，华泰期货研究院

从表 2 可以看出，多晶硅成本呈现明显的区域与能耗等级双维分化：丰水期四川、云

南与新疆凭借低电价处于全国成本低位（1 级产能 38.2-39.4 元/千克），内蒙居中，甘

肃受制于偏高的结算电价处于高位；同一地区能耗等级越高成本越高，枯水期西南与

甘肃的高能耗产线是全国成本最高的组合（48-51 元/千克），也是 2027 年产能出清

测算的重点对象。需要说明的是，本表测算以工业硅价格 9000 元/吨为基准（对应硅

粉成本 9.72 元/千克），若工业硅价格每浮动 1000 元/吨，多晶硅成本将相应变动约

1.08 元/千克，敏感性有限，不影响区域间的成本排序与出清结论。

1.3 不同技术路线的成本特征

多晶硅生产主要分为改良西门子法（棒状硅）与流化床法（颗粒硅）两条技术路线，

目前改良西门子法占据主导地位，产能占比近九成，流化床法作为新兴路线产能规模

相对有限。两条路线在成本结构上的核心差异在于能耗水平。从能耗新标分级标准

看，棒状硅 1-3 级对应电耗为 40.7、44.8、52.1 度/千克，颗粒硅 1-3 级为 29.3、

32.6、40.7 度/千克，颗粒硅整体电耗较棒状硅低约 25%-30%。以电价 0.25 元/千瓦时测

算，棒状硅 1 级产能电力成本约 10.2 元/千克，颗粒硅 1 级约 7.3 元/千克，电力成本

优势明显。此外，颗粒硅依托流化床连续化生产工艺，副产物循环利用与自动化水平

较高，人工与辅料成本亦有所摊薄；但产品在杂质控制与市场接受度上与棒状硅存在

差异，实际销售通常存在一定折价。

四川（枯水） 46.3 48 51.1

甘肃 43.1 44.5 46.9
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图 4：两种工艺产能变化图 图 5：两种工艺成本变化图

数据来源：SMM，华泰期货研究院

从成本与出清的角度看，能耗差异具有直接的政策含义：能耗新规下，颗粒硅凭借天

然低能耗属性几乎不受淘汰冲击，长期具备成本与合规双重优势；而棒状硅作为存量

产能主体，能耗水平分布较宽，总产能也远高于颗粒硅，高能耗棒状硅老产线将是本

次能耗新规下的主要出清对象。结合图 1 可以看出，颗粒硅核心技术基本掌握在协鑫

科技手中，产能规模近年基本保持稳定、未见明显扩张，且其能耗水平全面低于能耗

新标分级标准，不受能耗新标影响；因此，老旧产能出清将集中在棒状硅落后产能。

此外，棒状硅内部不同代际产线的成本差异同样显著，新建产线依托设备与工艺优

化，电耗可降至 50kWh/kg 附近，而早期产线电耗普遍在 50kWh/kg 以上，这一代际差

异与后文的出清测算直接相关。本报告后续测算以棒状硅为主线展开。

1.4 行业现金成本与完全成本分地区测算

在光伏行业价格自律"反内卷"推进会及多晶硅企业"不低于成本出售硅料"座谈会的推动

下，多晶硅现货价格自 7 月底的低位快速回升至 40 元/千克附近。但价格接近行业平

均成本后，受供强需弱的基本面制约，涨势难以持续，政策端亦对价格恢复水平较为

满意，表态转向保供稳价，价格随之回落。这一过程基本可以推测，多晶硅短期价格

运行区间大体介于行业现金成本与行业平均成本之间：跌破现金成本即触发企业停产

与供给收缩，形成价格底部支撑；涨至行业平均成本附近则面临基本面弱势与政策端

稳价的共同制约，形成价格上方压力。为验证这一价格区间的上下界，本节在前文分

地区完全成本测算的基础上，进一步测算分地区现金成本，对比二者与当前价格的关

系，据此判断短期价格运行区间，。现金成本=完全成本—折旧—三费，折旧与三费分

别按前文的基准 8.5 元/千克和 3.5 元/千克，
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表 2：各地区行业现金成本测算（元/千克）

数据来源：Mysteel，华泰期货研究院

基于边际产能定价逻辑，短期价格区间的上沿应锚定较低的行业平均成本，因为约定

不低于成本出售，但不同企业间成本亦有区别，较低成本代表了有更低的出售价格，

而市场价格也会以同质产品的低价来确定，同时也应该选择主流的 3 级产能，因此结

合表 2，价格的上限区间可以定在约 40.7 元/千克，新疆及丰水期四川的低成本产能为

边际供给，一旦价格接近这个上限，由于基本面的弱势及政策端亦转向稳价，便需警

惕回落风险；下沿应锚定高成本主流 3 级产能的现金成本，约 33-35 元/千克，甘肃、

内蒙等高电价区域的 3 级产能为边际产能，价格跌破即触发减产停产与供给收缩。先

进 1 级产能现金成本过低且占比有限，不构成价格锚定意义；枯水期电价上行的影响

将在 11 月后逐步显现，届时下限或有所上移。这一区间判断与 7 月底价格跌至 31-33

元/千克见底、8 月涨至 40 元/千克附近滞涨回落的实际走势相互印证。因此，根据分

析可以判断，短期基本面无明显好转，政策端没有显著利好驱动情况下，价格将会在

33-40.7 元/千克持续震荡，如果接近区间上下限，则需警惕反弹或者回落风险。具体

取决于当前政策端“反内卷”与弱现实基本面的博弈情况。

二、主流企业成本验证及能耗新规影响分析

2.1 企业实际成本统计——大全能源

前文基于行业均值参数，完成了分地区、分等级的行业平均成本测算，并据此估测了

33-40.7 元/千克的价格运行区间。但测算建立在均值和假设之上，其可靠性需要用真

实企业数据检验——若披露值与测算值量级吻合，前文的分省成本排序、价格锚定乃

地区 1 级 2 级 3 级

新疆 26.6 27.5 29.2

内蒙 29.4 30.7 32.9

云南（丰水） 27.4 28.4 30.2

云南（枯水） 31.9 33.3 36

四川（丰水） 26.2 27.1 28.7

四川（枯水） 34.3 36 39.1

甘肃 31.1 32.5 34.9



有色金属专题报告丨 2026/9/14

9

至后续供给判断才有坚实依据。2026 年 8 月，上市多晶硅企业半年报披露完毕，其中

大全能源是行业内唯一完整披露分季度产量、销量、单位售价、单位成本及单位现金

成本的上市公司，且作为成本领先梯队的纯硅料标的，其数据对验证测算模型最具代

表性。本节以大全能源 2026 年上半年实际经营数据为样本，对照前文测算结果，验证

测算框架的方向与量级。

表 3：大全能源 2026H1 产销成本数据表

数据来源：大全能源 2025 年报，2026 年半年报

大全产能基地位于新疆与内蒙古，按存量产能普遍适用的 3 级能耗标准测算，两基地

3 级现金成本分别为 29.2 元/公斤和 32.9 元/公斤。大全披露的 2026 年上半年现金成

本 34.75 元/公斤落在两基地测算区间上沿附近，其中二季度 32.72 元/公斤与内蒙古 3

级测算值基本相当，整体量级吻合。

披露值虽略高于测算值，但也在合理的预测偏差区间内。原因主要有三方面：一是大

全多基地结构中内蒙古电价高于新疆，加权平均现金成本向区间上沿靠拢；二是测算

硅粉基准按 9000 元/吨取值，低于上半年通氧 553#现货均价约 9200 元/吨，且多晶硅

企业实际采购的化学级硅粉较 553#存在约 500-1000 元/吨的品位溢价；三是半年报明

确提及停产产线维护及留守人工等固定成本分摊，叠加上半年产量同比上升 71.3%、销

量同比下降 57.4%的产销错配，固定性现金支出摊薄在有限销量上。上述因素均可解释

披露值与测算值的差距，模型预测与实际成本之间不存在系统性偏差，因此也可以得

出结论，在当前供需错配，企业开工率偏低的行情下，企业实际现金成本会较满产预

测值有小幅上行，价差约 2-3 元每千克。

更重要的是，企业数据印证了行业所处的出清阶段。大全作为成本领先企业，单位售

价 30.63 元/千克仍低于单位现金成本 34.75 元/千克，连成本最低的龙头也处于现金亏

损状态；在行业产量同比下降 9.3%的背景下，大全产量逆势增长 71.3%，销量却同比下

项目 2026Q1 2026Q2 2026H1 2025H1 H1 同比

产量（吨） 43402 43675 87077 50821 +71.3%

销量（吨） 4482 15190 19672 46134 -57.4%

单位售价（元/千克，不含税） 41.27 27.48 30.63 31.2 -1.8%

单位成本（元/千克，含运费） 88.91 52.36 60.69 55.07 +10.2%

单位现金成本（元/千克） 41.62 32.72 34.75 37.66 -7.7%
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降 57.4%，产销错配导致库存积压，上半年计提存货跌价准备逾 10 亿元（半年报公

示）。成本优势未能转化为现金流，行业整体仍处于深度亏损的出清期，成本测算预

判的梯队分化正在企业行为上逐步兑现。

2.2 企业实际成本统计——通威股份

与大全不同，通威作为主板光伏一体化企业，对多晶硅业务的披露颗粒度较为有限。

年报仅披露高纯晶硅、化工及相关业务的合并收入与营业成本，以及高纯晶硅的产

量、销量和库存量，未单独披露分产品的单位售价、单位成本与单位现金成本，且分

部中包含烧碱、PVC、水泥等化工业务，无法拆分其规模。因此通威难以像大全那样

直接验证前文测算模型，单位生产成本只能以分部营业成本除以高纯晶硅产量估算，

现金成本需在估算折旧的基础上进一步估算。

表4：通威股份2025产销成本数据表

数据来源：通威股份 2025 年报

通威多晶硅成本的估算分为两步。单位生产成本以年报披露的高纯晶硅、化工及相关

业务营业成本除以高纯晶硅产量估算：2025 年为 168.49 亿元÷46.54 万吨≈36.2 元

/kg，2024 年为 194.99 亿元÷59.48 万吨≈32.8 元/kg，单位成本同比上升约 10%。在产

量同比减少 21.8%、产能利用率仅约五成的背景下，单位成本不降反升，主因在于折旧

等固定成本摊薄不足，与此前大全案例中"低开工率下实际成本较满产测算值上行"的规

律一致。单位现金成本在单位生产成本基础上扣除折旧（沿用前文测算基准 8.5 元

/kg），2025 年约 27.7 元/kg、2024 年约 24.3 元/kg，同样呈上行态势。

对照第一章表 2、表 3 的测算结果，通威成本水平对应 1 级先进产能：2025 年单位现

金成本 27.7 元/kg 贴近丰水期川滇及新疆 1 级产能现金成本区间 26.2-27.4 元/kg 的上

项目 2025 2024

产量（吨） 465400 594800

销量（吨） 384800 467600

高纯晶硅+化工收入（亿） 159.89 198.97

高纯晶硅+化工成本（亿） 168.49 194.99

毛利率 -5.38% 2.00%
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沿，明显低于主流 3 级产能 28.7-34.9 元/kg 的水平；单位生产成本 36.2 元/kg 为营业

成本口径、未含三费，叠加三费后约 39.7 元/kg，仍低于 3 级主流产能完全成本 40.7-

46.9 元/kg，接近丰水期川滇 1 级产能 38.2-39.4 元/kg 的上沿。成本变化与盈利变化

相互印证：板块毛利率由 2024 年的 2.00%转负至 2025 年的-5.38%，单位成本抬升叠加

售价下行，微利转为亏损。需要说明的是，该估算基于 2025 年产能利用率仅约五成的

低开工状态，固定成本分摊并不充分，满产口径下单位成本还将更低。综合来看，通

威的成本水平处于行业测算的第一梯队，其四川、云南水电汛期生产与内蒙古基地低

电价优势在成本数据中得到印证。

2.3 企业实际成本统计——新特能源

作为行业成本梯队的中间样本，新特能源是港股上市的多晶硅专业化企业，生产基地

集中于新疆、内蒙古。其 2025 年年报披露了多晶硅板块的收入、成本与毛利率，但未

单独披露分产品的单位售价、单位成本与单位现金成本，披露颗粒度有限，难以像大

全那样直接对照前文测算。因此，单位销售成本只能以板块销售成本除以产量估算，

现金成本需在估算折旧的基础上进一步测算。下表列示新特能源 2025 年多晶硅板块主

要经营数据。

表5：新特能源2025成本数据表

数据来源：新特能源 2024，2025 年报

新特能源多晶硅单位销售成本以年报披露的板块销售成本除以多晶硅产量估算：2025

年为 43.25 亿元÷9.64 万吨≈44.9 元/kg，2024 年为 101.33 亿元÷19.88 万吨≈51.0 元

/kg，单位成本同比下降约 12%。成本下行主要来自硅粉、能源等变动成本回落，但

2025 年产量近乎腰斩、同比减少约 51%，产能利用率仅约 37%，折旧等固定成本摊薄

不足部分抵消了变动成本的降幅：板块折旧摊销 17.09 亿元（据 2025 年年报分部报

表），按产量摊薄约 17.7 元/kg，较测算基准 8.5 元/kg 高出一倍以上，而 2024 年产

量 19.88 万吨、利用率约 66%，摊薄压力远小于 2025 年。单位现金成本在单位销售成

本基础上扣除折旧（沿用前文测算基准 8.5 元/kg），2025 年约 36.4 元/kg、2024 年约

项目 2025 2024

产量（吨） 96400 198800

多晶硅销售成本（亿） 43.25 101.33

多晶硅销售收入（亿） 29.25 77.5

毛利率 -47.9% -30.8%
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42.5 元/kg。

对照第一章表 2、表 3 的测算结果，新特能源 2025 年估算现金成本 36.4 元/kg 高于新

疆、内蒙古 3 级产能现金成本测算区间（29.2-32.9 元/kg）的上沿，单位销售成本

44.9 元/kg 亦接近两基地 3 级完全成本测算（41.2-44.9 元/kg）的上沿，与前文大全案

例中"低开工率下实际成本较满产测算值上行"的规律一致，且新特利用率更低、上行幅

度更大。新特能源的成本控制水平在多晶硅企业属于中间梯队企业，亦普遍承受亏损

压力。

2.4 企业实际成本统计——协鑫科技

协鑫科技是全球最大的颗粒硅（流化床法）生产企业，颗粒硅凭借低电耗在能耗新规

下兼具成本与合规双重优势，是技术路线分化的代表样本。其 2026 年半年报披露了颗

粒硅平均对外售价与平均生产现金成本，是除大全外唯一可直接验证单位现金成本的

多晶硅上市公司。下表列示协鑫科技 2026 年上半年颗粒硅主要经营数据。

表6：协鑫科技成本数据表

数据来源：协鑫科技 2025 年报，26 年半年报

协鑫科技是除大全外唯一直接披露单位现金成本的多晶硅上市公司，无需估算，其颗

粒硅现金成本呈逐年下移：2024 年平均现金制造成本 33.52 元/kg，2025 年降至 25.12

元/kg、降幅 25.1%，2026 年上半年为 25.23 元/kg，与 2025 年基本持平。成本下移主

要来自颗粒硅流化床工艺的成熟与规模效应：2024 年产量 26.92 万吨、同比增长

15.9%，连续化生产在人工与辅料上亦有摊薄，2025 年年报将毛利率改善明确归因于"

多晶硅整体生产成本下降"。同期售价由 2024 年的 34.2 元/kg 微升至 2025 年的 35.4

元/kg、2026 年上半年回落至 31.97 元/kg，成本降幅显著大于售价波动，颗粒硅现金

毛利由 2024 年的不足 1 元/kg 扩大至 2025 年的约 10 元/kg，2026 年上半年仍保有约

6.7 元/kg 的正现金毛利。

对照第一章测算，颗粒硅测算现金成本约 27 元/kg，协鑫披露值 25.12-25.23 元/kg 略

项目 2026H1 2025

现金成本（元/千克） 25.23 25.12

平均对外售价（元/千克） 31.97 35.4

光伏材料业务收入（亿） 57.31 143.41

集团整体毛利率 -7.5% 9.3%
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低于测算、量级吻合，龙头技术优势得到验证。与棒状硅的横向对比更为直观：颗粒

硅现金成本较棒状硅主流 3 级产能测算区间（29.2-34.9 元/kg）低 4-10 元/kg，较大

全 2026 年上半年现金成本 34.75 元/kg 低约 9.5 元/kg。在行业最困难的 2026 年上半

年，大全售价 30.63 元/kg 低于现金成本 34.75 元/kg、处于现金亏损，协鑫售价 31.97

元/kg 仍高于现金成本 25.23 元/kg、维持正现金毛利；叠加颗粒硅电耗全面低于能耗

新标分级标准、不受行政淘汰约束，其在成本与合规上兼具双重优势。

2.5 新规落地后的出清节奏与远期供给结构

从当期供给看，能耗新规的行政约束较为有限。按第一章表 2 的测算框架，存量产能

整体处于合规线以内：CPIA 统计 2025 年行业平均综合电耗 50.0 度/kg，低于 3 级合规

线 52.1 度/kg，从行业平均口径看存量产能整体达标；行政淘汰对象只能来自 2020 年

前建成产能，全国总产能 334.7 万吨中 2020 年后建成约 300 万吨，2020 年前仅剩 50-

60 万吨，其中电耗超线者规模更小且大多已停产。因此新规落地不会改变当前由成本

倒挂主导的出清节奏，本轮过剩的出清仍由市场力量完成。

从机制上看，新规带来的不可逆变化是把一部分产能从季节性停摆变为制度性出局。

第一章表 2 显示，川滇产能丰枯水期成本差异显著，丰水期 3 级完全成本贴近价格区

间上沿，枯水期升至 48-51.1 元/kg，倒挂 8-11 元/kg；枯水期停产、丰水期复产是西

南产能的既有季节规律，并非新规增量。新规主要作用在于 2027 年 1 月 1 日后，电耗

超线的老旧产线不得复产，其原先随丰枯节奏间歇开停的停产状态将冻结为永久退

出，而达标产能丰水期照常复产，季节规律不受影响。

从远期供给结构看，超线老产能永久出局后，行业有效供给的弹性被制度性收窄，下

一轮需求回暖时价格反弹的高度与持续时间将高于本轮，远期价格中枢与景气高度相

应上移，远月合约应对这部分预期有所定价。但就当期而言，需求弱势下真正的问题

是过剩深度：总产能 334.7 万吨远超年化需求，即便出清 100 万吨仍显过剩，价格低

位常态化的格局短期难以逆转。

综上，能耗新规的主要目的并不是出清本轮过剩的产能，而是下轮市场景气时的供给

约束。本轮出清主要由市场化成本倒挂主导，新规的行政约束只是将出清结果中本已

停产的部分永久固化；其实质影响体现在下一轮景气来临时，供给弹性的收窄与价格

中枢的上移。
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