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供给过剩预期发酵，上市次日现大跳水

[Table_Rank]走势评级： 工业硅：震荡
报告日期： 2022 年 12 月 23 日

[Table_Summary]★开盘 15 分钟内期货合约跌幅明显

12 月 23 日上午工业硅期货合约集体遭遇跳水，延续昨日跌势。
截至上午收盘，SI2308、SI2309、SI2310、SI2311 及 SI2312 跌幅
均在-7.08%-6.09%。分时段看，下跌主要发生在开盘后 15 分钟内，
随后在小幅震荡中略有回调。从主力合约的表现来看，SI2308
合约开盘于 18180 元/吨，较昨日 18310 元/吨的收盘价贴水 130
元/吨，开盘后快速增仓下行，15 分钟后跌至 17400 元/吨。随
后在震荡中小幅回调，截至上午收盘，价格回调至 17410 元/吨，
下跌 1130 元/吨，跌幅-6.09%

★交易策略简析

2023 年，硅价中枢会有明显下移，且 8-11 月份硅价走弱、12 月
硅价回升。因此在 SI2308、SI2309 和 SI2310 合约上，可择时逢
高沽空。跨期套利方面，基于供需基本面的阶段性变化特征，
SI2308 至 SI2311 合约的期限结构呈现出 back 结构。这一结构在
上市前两日的合约价格变动中有所体现，同一挂牌价下 SI2308
到 SI2311 合约收盘价递减，显示出参与者对于明年丰水期价格
相对不乐观且 8-10 月将持续走低的预期。套利策略上，当前合
约间价差水平仍然较低，可考虑多SI2308空 SI2309或者多SI2309
空 SI2310。

★工业硅期货合约

工业硅期货合约设置与其他有色金属品种有较多相似之处。交易
单位设定为 5 吨/手,最小变动价位为 5 元/吨，符合现货市场报
价规律，且能够充分保证期货合约的流动性。

工业硅期货合约交割月份以前的月份涨跌停板幅度为上一交易
日结算价的 4%，交割月份的涨跌停板幅度为上一交易日结算价
的 6%。工业硅期货合约月份为 1-12 月，首批上市合约为 SI2308、
SI2309、SI2310、SI2311 和 SI2312，共计 5个合约。

★风险提示
下游消费超预期，四川电力紧张程度超预期。
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1、开盘次日上午工业硅期货跌幅明显

12 月 23 日上午工业硅期货合约集体遭遇跳水，截至上午收盘，SI2308、SI2309、SI2310、
SI2311 及 SI2312 跌幅均在-7.08%至-6.09%。分时段看，下跌主要发生在开盘后 15 分钟内，
随后在小幅震荡中略有回调。从主力合约的表现来看，SI2308 合约开盘价较昨日收盘价
18310 元/吨贴水 130 元/吨，开盘于 18180 元/吨，开盘后快速增仓下行，15 分钟后跌至
17400 元/吨。随后在震荡中小幅回调，截至上午收盘，价格回调至 17410 元/吨，下跌
1130 元/吨，跌幅-6.09%；主力成交量 22466 手，持仓量 6873 手，成交持仓比 3.3，同时
间段内略高于其他有色金属品种，今日工业硅期货表现较为活跃。

上市次日工业硅期货集体跳水，延续了昨日跌势，连续两天的下跌反映了市场对于明年
硅价整体不太乐观的预期。从主力合约看，SI2308 合约锚定明年 8月供需状况，预计届
时过剩背景下价格下行压力大。今年 8月份华东不通氧 553#均价在 18756 元/吨左右，
行业平均的 553#、421#单吨生产利润环比从 1000 元左右升至 3500 元左右。价格中枢及
利润水平的显著上升，是对西南地区缺电、西北地区疫情等供给扰动因素的充分交易。
但是预计明年 8 月份供给扰动难以达到今年同期的强度。叠加 2023 年对于全年供给过
剩、价格中枢走弱的预测，预计明年 8月价格大概率出现明显环比走弱。同时成本端支
撑或较为不明显，一方面煤价有回落压力，另一方面硅厂仍有一定利润空间可供压缩。
综合来看，明年 8月价格难以达到今年同期水平，SI2308 预计在 16000-17500 元/吨区间
内震荡运行。

图表 1：2022 年 12 月 22 日上午收盘各有色金属品种主力合约成交、持仓情况

品种 主力成交量 主力持仓量 成交持仓比
沪铜 35379 91655 0.39
沪镍 113600 70910 1.60
沪铝 79685 97063 0.83
沪锌 70770 43058 1.64
沪锡 42551 27575 1.54
工业硅 22466 6873 6.10

资料来源：iFind，东证衍生品研究院

2、工业硅行情展望及策略简析

2.1、行情展望

年前硅价预计维持弱势运行，供需过剩形成向下压力，同时成本支撑对下方空间形成限
制。供应方面，西北地区供应持续恢复，系疆内硅厂开工率提升，以及物流管控放松下
硅厂的库存产品运输更为顺畅，这一点从近期天津港社会库存累计也可以看出，预计年
前新疆供应量继续回升。卖家心态上，西北地区硅厂出于库存高企、年底回笼资金需求，
出货较为积极。西南地区开工率小幅下滑，主要系硅厂利润空间压缩下主动停产，但停
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产厂家数量不多，且整体库存水平水平较高，因此少数厂家停产并不会对硅价产生太大
刺激。需求方面，一强两弱局面暂时难以改变。硅料价格下跌，供给过剩下逐渐转向买
方市场，但预计硅料企业仍将开足马力生产。有机硅、铝合金年前难有起色，主要系终
端地产、汽车短期难以提振。行业低迷情况下，单体厂、铝厂对工业硅压价情绪较浓。

展望明年，工业硅市场存在供给过剩，成本支撑走弱，因此现货价格中枢具有下行压力，
但是跌幅会出现环比收窄。供应方面，明年全年产量增量预计在 40 万吨左右，一方面
龙头企业有较大规模的投产计划，比如合盛在云南以及新疆的项目，保守来看明年会有
40 万吨以上的产能投产，另一方面大量下游硅料、有机硅企业也在积极向上游延伸，比
如东方日升、天合光能、协鑫科技、东岳集团均在工业硅领域有所布局。综合来看，2023
年产量在 400 万吨左右，且主要集中在下半年投放。需求方面，预计多晶硅、有机硅、
铝合金消费量都会持续上升，但是多晶硅的增速远高于其它两个板块。明年多晶硅产量
预计可达到 130 万吨左右，主要是考虑到终端全球光伏装机的高景气以及多晶硅厂商的
经济性，明年全球新增装机较高，而且多晶硅利润空间犹在，因此大量新项目大概率按
时投产达产，而且原有产能也会保持较高开工率，因此明年多晶硅产能或将大幅增长。
有机硅的终端需求主要是地产、电子电器以及纺织，地产等传统需求增速或叫较为有限，
新能源车、光伏等新兴需求有望快速放量。铝合金终端需求主要是汽车、地产，明年汽
车或录得小幅增长，重点关注汽车轻量化背景下单车用铝量的提升。此外，对一、二季
度新能源车产销持谨慎态度，主要是考虑到明年上半年部分需求或将在今年三、四季度
被提前透支。

图表 2：2021-2025 年中国工业硅供需平衡表

2021 2022E 2023E 2024E 2025E
97 硅产量 22 24 26 28 29
再生硅产量 8 14 16 18 21
金属硅产量 291 317 358 376 396
多晶硅产量 49 90 130 150 170
多晶硅耗硅量 64 99 143 165 187

DMC 产量 153 171 180 189 198
DMC 耗硅量 86 87 90 93 95
铝合金耗硅量 65 67 69 70 71
其他耗硅量 20 20 20 21 22
实际消费量 236 273 322 349 375
出口量 78 70 71 73 76

进口量 0 0 0 1 1
总供给 322 355 400 423 447
总需求 312 343 393 422 451

供需平衡 9 12 7 1 -4
资料来源：SMM，SAGSI，东证衍生品研究院
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明年工业硅现货价格将出现阶段性变化，生产季节性仍将在价格上有所体现，其中 2、3、
8、9、12 为季节性较强月份，7、10、11 次之。2-3 月硅价在供需较紧背景下或迎来反弹，
8-11 月丰水期叠加新项目投产情况下硅价预计持续走弱，12 月枯水期来临或将存在上行
动力。尤其 8月中旬在川滇开工率提升、新增产能释放预期下，硅价下行压力较大。成
本端支撑较今年或更为不明显，一方面煤价或将见顶回落压力，另一方面经过一季度涨
价后硅厂利润空间较为可观。综合来看，预计明年 8 月份华东地区不通氧 553#现货均
价约在 16000-17500 元/吨。

2.2、交易策略简析

2023 年，硅价中枢会有明显下移，且 8-11 月份硅价走弱、12 月硅价回升。因此在 SI2308、
SI2309 和 SI2310 合约上，可择时逢高沽空。跨期套利方面，基于供需基本面的阶段性变
化特征，SI2308 至 SI2311 合约的期限结构呈现出 back 结构。这一结构在上市前两日的
合约价格变动中有所体现，同一挂牌价下 SI2308 到 SI2311 合约收盘价递减，显示出参
与者对于明年丰水期硅价较为不乐观的看法。套利策略上，当前合约间价差水平仍较低，
可考虑多 SI2308 空 SI2309 或者多 SI2309 空 SI2310。

3、工业硅期货合约简介

从交易所公布的工业硅期货合约来看，工业硅期货的交易单位、最小变动价位、涨跌停
板制度、合约月份等规则与其他有色金属品种有较多相似之处。

工业硅期货合约交易单位设定为 5吨/手,最小变动价位为 5元/吨，符合现货市场报价规
律，且能够在充分保证期货合约的流动性的同时，抑制市场中的过度投机行为。工业硅
期货合约交割月份以前的月份涨跌停板幅度为上一交易日结算价的 4%，交割月份的涨
跌停板幅度为上一交易日结算价的 6%。

交易时间方面，工业硅期货合约自 2022 年 12 月 22 日（星期四）起上市交易。与其他有
色金属品种类似，合约月份为 1-12 月。交易时间为每周一至周五（北京时间 法定节假
日除外）9:00～10:15，10:30～11:30 和 13:30～15:00，及交易所规定的其他时间。工业硅
期货暂时不设置夜盘。
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图表 3：广州期货交易所工业硅期货合约

交易品种 工业硅

交易单位 5吨/手

报价单位 元（人民币）/吨

最小变动价位 5元/吨

涨跌停板幅度 上一交易日结算价±4%

合约月份 1、2、3、4、5、6、7、8、9、10、11、12 月

交易时间 每周一至周五（北京时间 法定节假日除外）9:00～11:30，13:30～
15:00，及交易所规定的其他时间

最后交易日 合约月份的第 10 个交易日

最后交割日 最后交易日后的第 3个交易日

交割等级 见《广州期货交易所工业硅期货、期权业务细则》

交割地点 交易所指定交割库

最低交易保证金 合约价值的 5%

交割方式 实物交割

交易代码 SI

上市交易所 广州期货交易所

资料来源：广州期货交易所

4、风险提示

下游消费超预期，四川电力紧张程度超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 38 亿元人民币，

员工逾 800 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中

心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本

管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资

子公司。

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、重庆、苏州、南通、泉州、汕

头、沈阳、无锡、济南等地共设有 36 家分支机构，并在北京、上海、广州、深圳多个经济发

达地区拥有 149 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网络。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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