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国信期货工业硅基差套利报告

四川 SI4210 期现正套策略平仓评估

2023 年 5 月 23 日

 主要结论

此次四川地区 SI4210 期现正套策略预估基差波动区间为 500-1000 元/吨，

实际最大波动 1605 元/吨，实际操作可能获得的基差收益为 1370 元/吨。

交易结果评估：

1. 错过交易机会原因：对实际基差变动区间预估过小，初始估算基差波动区间

500-1000，实际基差波动最大值为 1605 元/吨。初始估算基差波动区间过小导致

在期货端快速下跌错过交易机会之后难以追单。其次，此次行情有宏观情绪影响，

工业硅基本面太差成为了资金狙击的对象，在下跌速度上仅次于预期更差的纯

碱，交易难度较高。

2.后期如何修正此类型的失误：（1）策略前置，在工业硅期货价格震荡阶段，

就开始准备正套策略，如果是现货端需要采购，给现货采购人员留出充足的时间。

（2）期货端建仓给与更宽的建仓价格区间。（3）交易机会出现的时候，交易团

队需要在第一时间给出是否建仓决策，建议将团队决策时间压缩在 0.5 或 1 天以

内。
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一、期货盘面简析

基本面，上周周度产量再度上行，而需求端没有任何起色，有机硅需求极度低迷，仍有可能进一步走

弱，工业硅供给过剩局面加剧。周一开盘之后，SI2308 合约直接跌破 13000 元/吨关口，冲击 12500 元。

按照当前工业硅生产成本模型计算，新疆地区 SI5530 成本大概 14000 元/吨左右，不同企业成本区间大概

在 12500-15000 元/吨左右。在基本面迟迟未有改善之后，工业硅期货价格直接开始冲击大厂的生产成本。

后期工业硅价格走势主要跟踪两个关键要素：（1）硅企能否大幅减产？（2）原材料价格是否会继续下行，

造成成本塌陷。第一个要素实现必须是现货价格大幅下行，让高成本硅企停产。第二个要素是否会发生则

跟宏观经济相关性较高。

图：工业硅期货价格走势

数据来源：IFIND 国信期货

二、四川 SI4210 基差走势

这波期现正套策略从 5 月 8 日开始，按照当天收盘价计算，四川 SI4210 基差为-1035，到 5 月 22

日基差走强至 570，期现正套最大获利为 1605 元/吨。

从当前基差来看，后期基差大概率开始缩小。主要是因为当前期货盘面价格已经接近北方大型硅企

的成本线，在成本进一步塌陷之前，短期下行空间有限。而现货端，当前供需情况较差，有机硅需求极度

低迷，前期未能跟随期货价格快速下跌，是由于现货交易特性决定的。但在需求没有起色的情况下，现货

价格跟随盘面补跌是大概率事件。所以后期基差将会因为现货价格下行，期货价格短期弱势震荡而得到收

敛。这波期现正套策略结束，现货需要卖出，期货应买入平仓。目前已经观察到期现商在现货市场抛货。
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图：四川 SI4210 基差

数据来源：IFIND 国信期货

三、本次交易结果评估

初始策略：买入或持有四川 4210 现货，在盘面卖出 SI2308 合约。现货数量 500 吨，对应期货为 100 手，

初始建仓基差控制在-1000 以下。（注：建仓当天现货价格为可以出货的价格，用该价格来计算基差；平

仓时现货价同样为可以出货的价格）

平仓策略：待基差收窄至-500 以上之后可一次性平仓或分批次平仓，即现货卖出，期货平仓。

注：工业硅期货 SI4210 升水 2000 元/吨交割，所以 SI4210 基差=现货价格-（期货价格+2000）

实际可操作策略：

四川 4210 期现正套策略

操作 现货 期货 基差

5月 10 日开仓 多或持有 16200 空 15000 左右开仓 -800

5 月 22 日平仓 卖 15450 多 12880 平仓 570

每吨基差收益 1370

策略总收益 685000

四川 4210 期现正套策略

操作 现货 期货 基差

开仓 多或持有 16200 空 15200 左右开仓 -1000

平仓 -500 以上

预估每吨基差收益 500-1000

预估总收益 250000-500000
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交易结果评估：

1. 错过交易机会原因：对实际基差变动区间预估过小，初始估算基差波动区间 500-1000，实际基差波动

最大值为 1605 元/吨。初始估算基差波动区间过小导致在期货端快速下跌错过交易机会之后难以追单。其

次，此次行情有宏观情绪影响，工业硅基本面太差成为了资金狙击的对象，在下跌速度上仅次于预期更差

的纯碱，交易难度较高。

2.后期如何修正此类型的失误：（1）策略前置，在工业硅期货价格震荡阶段，就开始准备正套策略，如

果是现货端需要采购，给现货采购人员留出充足的时间。（2）期货端建仓给与更宽的建仓价格区间。（3）

交易机会出现的时候，交易团队需要在第一时间给出是否建仓决策，建议将团队决策时间压缩在 0.5 或 1

天以内。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写编译，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发布及分发研究报告的全部或部分给任何其它人士。如引用发布，需注明出处为国信期

货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖

报告原意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容和引用资料和数据的

客观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅

代表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业

务的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具

体投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投

资所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


