
                                      安如泰山 信守承诺 

                工业硅：开盘鸣锣，直面硅价 

 

市场等了一年的工业硅期货即将开盘鸣锣，虽然我们已经对工业硅涉及的多个行业板块

基本面做了大量学习，但重头依然是感受价格波动。硅期兑现前，我们的市场周报主要摸索

现货硅价在上游生产及下游有机硅、硅料价格强弱博弈间的变化；不过现货价格一天一个，

不同机构间的报价也有差别。硅期挂牌后，尽管合约排列始自 2308，但期市包万千资金，交

割标的硅价的波动在盘面上更加便利、连续、灵敏，市场将实打实地开始硅价分析之旅。 

    1、上市初期的交易依据  

本文开题至落笔，广期所应能公布开市鸣锣价，我们放在最后简析。理论角度，远月期

货合约的定价，主要与未来交割月份硅市场供求环境、期货仓单标准化兑现与现货交易之间

的注册成本来决定。多数情况下，大部分商品期货初上市，远期定价功能不足，期货仓单注

册及持有成本更高，且牌号交割质检要求更高，交割成本要大于品牌交割，因此，多呈逐月

期货升水排列。不过，上市时间愈久、市场期现货运营成熟，期货仓单注册便利、交割成本

低、采用品牌交割免检的，如其他有色金属，集中交割前的升贴水，会更取决于当月现货物

流的紧俏程度，呈阶段性升水或贴水的局面。 

工业硅 2308 合约交割期较远，交易所确定开盘价，而市场倾向就此交易价做出买卖决

定的出发点，有一定短期交易随机性。工业硅上市初期，硅行业以外的期市资金，主要以观

察、学习为主，方法包括不限于：1）随着日 K 线的累计，出现技术形态，或形成足够的均

线指引；2）寻找关联的同题材期货品种涨跌，或参照权益市场行业板块（工业硅、光伏及

有机硅）股价的表现做出交易决定，多用于大类资产配置；3）以研究上下游供求为核心，

关注周度、月度级别供需预期及显性库存兑现，倾向以现货硅价带期货硅价，同时，已对远

期硅价趋势做上涨、震荡区间或有无下跌趋势的判断，并考虑以交割为基础的期现货、跨期

价差。 

2、盘中气氛建议关注铝、铁合金及权益指数 

期货品种间联动效应明显，如有色金属容易在共振环境下同涨同跌。工业硅在有色板块

中序列特殊，需求发力依靠光伏，与铜交易题材略有交叉，但硅价无外盘、宏观反映滞后。

从生产成本、供应集中在西北西南出发，耗电猛、还原剂等特点，与电解铝上游题材强相关，

下游也有一部分用在铝合金上。尤其当工业硅价低位震荡开始考虑成本支撑，或者市场主线

交易能耗双控，成本更是关键。同时，工业硅的生产工艺、原料、牌号交割与硅铁近似，上

游供应格局加速变动，行业集中度远不及铝，因此工业硅价格的震幅形态要比铝大。我们建

议实体企业将铝价、铁合金价格一并放入日常期价跟踪栏。 
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图：工业硅盘中气氛组 

 

资料来源：国投安信期货 

另外，远月供求从预期到兑现，都要经历价格变化的反复调整，由于交割期较长，需要

关注权益交易题材对硅价的影响。权益资金更加庞大，以杠杆期货价格波动撬动权益价格的

案例更加频繁。除铝合金外，工业硅涉及自身、有机硅及光伏三大行业，2022 年有机硅供求

初现转折，2023 年在硅料利润激励下，晶硅产能的扩产兑现感强，年底硅料价格已有拐点，

需要注意权益市场对光伏定价的降温。虽然这不会影响工业硅日常的现货交易，不会影响光

伏 2023 年延续高速增长的现实兑现，但依托实物交割的期货合约在到期前是有强交易属性

的。因此，一并将光伏指数放入日常跟踪栏。 

图：中证光伏产业指数与多晶硅价  
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3、从现货价格的跟踪开始 

过去一年，工业硅上市，持续吸引市场目光。从上下游行业、现货交投特点看，工业硅

的复杂程度、个性化的非标需求远超其他有色品种。我们可以从广期所交割设计上的方方面

面充分感受到它的特点。国家统计局并不公布工业硅的月度产量数据，官方公布的权威数据

基本只体现在光伏装机及出口上。 

工业硅、有机硅的供求数据主要依靠第三方机构统计，其中包括硅业分会、SMM、百川、



                                      安如泰山 信守承诺 

铁合金在线等。不同机构，数据统计的口径、优势并不相同，工业硅生产也存在集中度较差、

季节性波动明显增大统计难度，以及等外硅是否加入统计口径等问题。因此，各家工业硅月

度产量、累计下来的年度产量、过往几年的年度供应修正量差异较大。选择哪家数据做平衡

表基准，在硅期未上市运行前，研究员期现货经验积累较单薄时，难以定量。期货上市、关

注度迅疾是提升该品种供求分析框架的助推器，以月产量数据为例，将以期货波动、跨月价

差来反验机构预期或修正的准确性，圈定共振较有优势的一个或两个数据口径，加以重点、

持续的跟踪，积累成长后再以此为准做出独立修正的平衡表。很明显，单就月度产量就需要

中长期的积累。那工业硅上市初期，有没有捷径？ 

图：工业硅上下游主流报价  
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有，捷径就是最基础的现货价格，而且建议初期贵精不贵多，即工业硅现货选择华东通

氧 553#，421#（有机硅用）、有机硅 DMC 报价及主流硅料价格，上下游产销强弱会在现货价

格上集中体现。目前，国内工业硅现货报价体系非常全面，与多数有色金属不同，现有上下

游各环节产品报价，能够更有效反映产业链供需间的变化趋势。我们建议将典型现货价日日

跟踪，即便指标可以自动更新，但在价格积累初期，建议手动输入，感受强弱。 

另外，上市初期，工业硅远期价格波动将基本跟随现货价格涨跌，需要平稳上市一段时

间，临近首次交割，市场已经积累了一定的价格判断经验后，远期定价功能才能更有效地发

挥。 

4、从定性看远月 

上文提到，初入硅市，实难定量，把所涉行业的供需条线做定性分析，就是上市初期对

硅价长期判断的“及格”标准。我们的年报里是这么总结的： 

主题：需求分化，维持震荡 

（1）供给：预计国内工业硅总供给（工业硅+97 硅+再生硅+进口）444 万吨（SMM口径）。 

（2）需求：第一，多晶硅投产爬坡确定性较大，预计产量或超 130 万吨，最低消耗工

业硅 150 万吨，多晶硅高景气给予工业硅稳定的消费支持；第二，有机硅方面，目前有机硅
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板块因前期投产速度较快，进入阶段性供应过剩格局，2023 年的 190 万吨新增投产项目能

否如期推进具有较强的不确定性，长期的成本倒挂将对工业硅消费及价格造成拖累。在疫情

防控措施优化及地产政策的利好下，关注有机硅的终端消费修复；第三，我国铝消费已度过

增速峰值期，终端订单需求不佳的背景下，铝合金开工水平维持低位，需求增幅不会很大；

第四，2023年海外需求消费占比约 18%，内需代替出口格局将更趋明显。 

总体，2023年工业硅供应端基本覆盖需求，呈现偏宽松状态。 

（3）价格判断：2023 年硅价将继续维持宽幅震荡，工业硅新增产能投产时间错配多晶

硅，预计上半年供应短缺价格有望上行；下半年关注新增产能投产进度及西南产区电力供应

水平，或对供给端形成干扰，助推市场短期波动，通氧 553#硅价格运行区间 16000-25000 元

/吨。 

5、说说开盘价 

写到这里，开盘价公告还没出来。先说最感兴趣的点： 

1）跨月价差：上市交投后，市场可能很快形成比较稳定的正向市场跨月价差，我们主

要借此来观察，以交割成本、资金占用为主的期货仓单价差。工业硅 1 吨 1 袋，库房存管，

难以堆叠，仓储费较高 1 元/吨；同时在免检品牌推出前的仓库交割模式下，单批次检验费

用最高限价 3200 元，相当于单吨 50 元；20-25 元/吨出入库费用与有色一致。整体，与品

牌仓库交割的有色品种相比，仓库非免检牌号交割的工业硅交割成本高、也会有较大的仓单

溢价。当然，距首次交割尚早，广期所也会推动厂库及免检品牌的交割。目前信息看，仓单

注册成本高。 

2）各合约的连续换月：工业硅，目前归为有色金属，期货公司研究院也主要将这个品

种归入有色金属组（部分公司为化工、黑色组）。有色品种的特点就是连续换月，黑色及化

工 1、5、9月或季月为主。连续合约方便企业现货定价，各合约间的价差因逐月基本面变动

有限，通常排列稳定；而季月合约供求判断的主动性更强，价差交易机会更多。主观倾向工

业硅能够实现连续合约排列，暂对此持开放态度。 

3）2308 作为主力合约的时间很长，关注其与每日现货价格的价差波动，并将其按临近

交割月的月份均除，关注此价差与可能稳定的跨月价差间的关系。 

4）千呼万唤终出来：广期所将 2308-2312 合约开盘价定为 18500元/吨。12 月 21 日 SMM

通氧 553#硅平均价 18850元/吨。远月报价极贴现货，工业硅上市首日开门红的概率大。考

虑中短期行情，当前正值年底，上下游各环节陆续进入春节前后供求两淡的市况。由于下游

分散、最后一旬完成订单后，除夕较早且逢疫情波动，消费下滑压力更大；而疫情放开后，

西北货源的运输及供应更顺畅，这一阶段累库为主，工业硅价上市后仍有继续下行风险，择

机可空配。结合有色板块交易氛围，预计一季度硅价先抑、走出上半年低点，而二季度硅价

后扬。因此，建议春节前后关注硅价低点，下游择机备库，为 2023 年节后大复工做积极准

备。 
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