
 

 

  报告摘要： 
 
 2024 年 4 月 12 日，广州期货交易所发布公告修改《广州期货交易

所工业硅期货、期权业务细则》，与原标准相比，新质量标准对微

量元素的要求趋严，标准交割品在原基础上，增添了对磷、硼、碳

元素含量的要求，替代交割品在原基础上，增添了对磷、硼、碳、

钛、镍、铅、钒元素含量的要求，调整替代交割品升水为 800 元/
吨，此外，为做好新老合约之间的衔接过渡，SI2412 合约挂牌首日

执行 20%涨跌停板。 
 工业硅期货上市以来，SI4210 与 SI5530 间的价差设置为 2,000 元/

吨，但二者现货市场实际价差逐渐收缩至 500-1,000 元/吨左右，期

货市场的牌号升贴水设置使得此前最优交割品为云南 SI4210，此次

品质升贴水的修改减少了交割品质无风险套利利润，将促使最优交

割品从 SI4210 转向至满足微量元素要求的更高品质的 SI5530，对

2412 及之后合约或偏利多。 
 当前已注册仓单货物在 11 月注销后存在降级交割或无法重新注册

的风险，而仓单流出则需要期货贴水现货，即仓单的买入价格低于

现货市场的买入价格，使得 11 月及之前到期合约贴水幅度加深，

近月合约承压。 
 从月间价差来看，SI2412-SI2411 合约合理价差大概在 750-1,250 元/

吨，结合最优交割品定价来看，预计 SI2412 合约上市首日运行区

间大概在 13,000-14,500 元/吨之间，较当前主力合约升水 1,000 元/
吨左右。 

 风险因素：宏观风险，硅厂非预期减停产，下游需求不及预期。 
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一、合约修改内容 

2024 年 4 月 12 日，广州期货交易所发布公告修改《广州期货交易所工业硅期货、期权业

务细则》，修改内容主要包括两方面：一是对交割品质量标准进行完善，二是调整基准交割品

与替代交割品之间的价差，规则适用于工业硅期货 2412 合约及以后合约。此外，为了帮助新老

合约顺利完成过渡衔接，交易所对 SI2412 合约挂牌日涨跌停板进行调整。 

（一）交割品质量标准趋严 

根据《关于修改<广州期货交易所工业硅期货、期权业务细则>的通知》，对基准交割品及

替代交割品质量标准进行修改，与原标准相比，新质量标准对微量元素的要求趋严，标准交割

品在原基础上，增添了对磷、硼、碳元素含量的要求，替代交割品在原基础上，增添了对磷、

硼、碳、钛、镍、铅、钒元素含量的要求： 

图表 1：工业硅交割品修改内容 

 原条文 修改后条文 

基准交割品 

达到《中华人民共和国国家标准 工业硅》（GB/T 
2881-2014）规定牌号为 SI5530（名义硅含量≥

98.7%，铁含量≤0.50%，铝含量≤0.50%，钙含

量≤0.30%），粒度为 10~100mm 的工业硅（其

中，粒度偏差筛下物不大于 5%，筛上物不大于

5%） 

符合《中华人民共和国国家标准 工业硅》（GB/T 
2881-2014）的要求，其中名义硅含量≥98.7%，铁

含量≤0.50%，铝含量≤0.50%，钙含量≤0.30%，

磷含量≤0.008%，硼含量≤0.005%，碳含量≤

0.04%，粒度为 10~100mm 的工业硅（其中，粒度

偏差筛下物不大于 5%，筛上物不大于 5%） 

替代交割品 

达到《中华人民共和国国家标准 工业硅》（GB/T 
2881-2014）规定牌号为 SI4210（名义硅含量≥

99.3%，铁含量≤0.40%，铝含量≤0.20%，钙含

量≤0.10%），粒度为 10~100mm 的工业硅（其

中，粒度偏差筛下物不大于 5%，筛上物不大于

5%） 

符合《中华人民共和国国家标准 工业硅》（GB/T 
2881-2014）的要求，其中名义硅含量≥99.3%，铁

含量≤0.40%，铝含量≤0.20%，钙含量≤0.10%，

磷含量≤0.008%，硼含量≤0.005%，碳含量≤

0.04%，钛含量≤0.04%，镍含量≤0.015%，铅含

量 ≤ 0.001% ， 钒 含 量 ≤ 0.025% ， 粒 度 为

10~100mm 的工业硅（其中，粒度偏差筛下物不大

于 5%，筛上物不大于 5%） 
 

资料来源：广期所，宏源期货研究所 

 

（二）替代交割品升水下调 

根据《关于修改<广州期货交易所工业硅期货、期权业务细则>的通知》，将“替代交割品

较基准交割品升水 2,000 元/吨”，修改为“替代交割品较基准交割品升水 800 元/吨”，较调

整前下调 1,200 元/吨。 

（三）SI2412 合约挂牌日涨跌停板调整 

为做好新老合约之间的衔接过渡，SI2412 合约挂牌首日执行 20%涨跌停板。 
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二、合约修改背景 

（一）下游生产对微量元素要求严格 

工业硅下游生产企业对产品中微量元素的含量要求是客观存在的，此前工业硅交割品对下

游关注的磷、硼、碳等微量元素并未做要求，导致下游企业通过买方交割接到货后，由于产品

中微量元素的不确定性，企业需先进行品质确认，并将不符合生产要求的产品进行二次交割或

在现货市场转卖，影响买方交割积极性。 

交易所通过对市场上工业硅品质进一步调研，在满足交割货源充足的情况下，对于基准交

割品标准增设磷、硼、碳微量元素的控制，精准定位光伏用工业硅，对于替代交割品标准增设

磷、硼、碳、钛、镍、铅、钒微量元素的控制，精准服务下游有机硅产业，通过对工业硅标准

交割品中微量元素进行控制，进一步提升买方交割的积极性，更好的为产业提供服务。 

（二）消费端逐渐转向多晶硅，供需格局带动牌号价差收缩 

随着光伏行业快速发展，多晶硅成为工业硅最大的消费板块，且其消费占比呈现不断提升

的趋势，光伏需求量对工业硅产业发展影响更加显著，交易所数据显示，已注销的工业硅期货

标准仓单超过 80%流入了光伏产业，而有机硅行业则受终端市场拖累等因素，对工业硅需求增

速放缓。随着行业供需格局变动，工业硅期现价格下行明显，SI4210 与 SI5530 之间的价差逐渐

收缩，基本维持在 500-1,000 元/吨之间，原品质升贴水设置与现货市场实际价差出现较大差异。 

2023 年中国工业硅产量 381.1 万吨，较 2022 年的 350.3 万吨增长 9%。下游消费方面，2022
年有机硅单体产量 466.7 万吨，较 2022 年的 425 万吨增长 10%，产量增速有所趋缓，对工业硅

消费占比从 2022 年的 33%降至 30%，2023 年多晶硅产量 150.4 万吨，较 2022 年的 81.7 万吨增

长 84%，产量增速明显提升，对工业硅消费占比从 2022 年的 30%提升至 47%，成为工业硅第

一大消费板块。 

图表 2：全国工业硅生产情况  图表 3：工业硅下游消费情况 

 

 

 

资料来源：SMM，宏源期货研究所  资料来源：SMM，宏源期货研究所 

 

 

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%

-150

-50

50

150

250

350

450

20
10

-0
1-

01
20

11
-0

1-
01

20
12

-0
1-

01
20

13
-0

1-
01

20
14

-0
1-

01
20

15
-0

1-
01

20
16

-0
1-

01
20

17
-0

1-
01

20
18

-0
1-

01
20

19
-0

1-
01

20
20

-0
1-

01
20

21
-0

1-
01

20
22

-0
1-

01
20

23
-0

1-
01

单
位
：
万
吨

产量 yoy

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
10

-0
1-

01

20
11

-0
1-

01

20
12

-0
1-

01

20
13

-0
1-

01

20
14

-0
1-

01

20
15

-0
1-

01

20
16

-0
1-

01

20
17

-0
1-

01

20
18

-0
1-

01

20
19

-0
1-

01

20
20

-0
1-

01

20
21

-0
1-

01

20
22

-0
1-

01

20
23

-0
1-

01

多晶硅占比 有机硅占比



  

 

 
工业硅系列专题 

    

                                                                                                   

第4页共6页                                                       请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 
 

图表 4：全国有机硅生产情况  图表 5：全国多晶硅生产情况 

 

 

 

资料来源：SMM，宏源期货研究所  资料来源：SMM，宏源期货研究所 

 

三、合约修改影响及策略建议 

（一）最优交割品或转向新疆 SI5530 

工业硅期货上市以来，SI4210 与 SI5530 间的价差设置为 2,000 元/吨，但随着光伏市场快速

发展，二者现货市场实际价差不断收缩至 500-1,000 元/吨左右，期货市场的牌号升贴水设置使

得无风险套利机会出现，期现套利行为大幅出现，最优交割品为云南 SI4210，截至 2024 年 4 月

15 日，工业硅期货注册仓单 49,783 手，折工业硅现货 248,915 吨，交割库货物大多数为 SI4210，
盘面定价更多倾向于 SI4210。 

新规发行后，二者价差设置为 800 元/吨，根据交易所调研数据显示，生产替代交割品的边

际成本增加在 800-1100 元/吨左右，将品质升水设置在成本差额下沿，缩减了市场利用替代交

割品进行无风险套利的利润，未来交割货物将更多锚定新疆 SI5530。 

图表 6：工业硅注册仓单情况  图表 7：基差情况（已考虑品质及地区升贴水） 

 

 

 

资料来源：WIND，宏源期货研究所  资料来源：SMM，宏源期货研究所 
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（二）近月合约或承压，关注月间价差套利机会 

根据《广州期货交易所工业硅期货、期权业务细则》，生产（出厂）日期在 90 天以内（含

当日）的工业硅可以申请注册标准仓单。每年 11 月最后一个交易日之前（含当日）注册的工业

硅期货标准仓单，应在当日之前（含当日）全部注销。注销后，未出库的且生产（出厂）日期

在 90 天以内（含当日）的可以重新申请注册，无需进行质量检验。 

从已上市合约来看，结合此次对工业硅交割品微量元素的控制及品质升贴水的调整，12 月

及之后的交割品将锚定满足微量元素要求的更高品质的 SI5530，当前已注册仓单货物在 11 月

注销后存在降级交割或无法重新注册的风险，而仓单流出则需要期货贴水现货，即仓单的买入

价格低于现货市场的买入价格，使得 11 月及之前到期合约贴水幅度加深。 

从现货锚定定价来看，近月合约仍以 SI4210 进行定价，近月合约价格承压，对于 2412 及

之后合约，则以满足微量元素要求的更高品质的 SI5530 进行定价，或偏利多。 

从月间价差来看，当前 SI2411 合约最优交割品仍为昆明 SI4210，考虑地区升贴水 550 元/
吨及品质升贴水 2,000 元/吨，则“SI2411 合约当前盘面价格=昆明 SI4210-2,000-550”，SI2412
合约最优交割品大概率为新疆 SI5530，考虑地区升贴水 800 元/吨，即“SI2412 合约上市初期盘

面价格=新疆 SI5530-800”，当前昆明 SI4210 与新疆 SI5530 间的价差在 500-1,000 元/吨左右，

则 SI2412-SI2411 合约合理价差大概在 750-1,250 元/吨。 

从即将上市的 SI2412 合约来看，可通过新疆 SI5530（满足交割品微量元素要求）价格进行

估算，考虑 800 元/吨的地区贴水，预计 SI2412 合约上市首日运行区间大概在 13,000-14,500 元

/吨之间，较当前主力合约升水 1,000 元/吨左右，上市首日市场及资金关注度较高，价格波动风

险较大。 

风险因素：宏观风险，硅厂非预期减停产，下游需求不及预期。 
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免责条款： 

宏源期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备期货交易咨询业务资格。 

本报告分析及建议所依据的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和
建议仅供参考，不构成任何投资建议。投资者依据本报告提供的信息进行期货投资所造成的一切后果，本公司
概不负责。本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。
如引用、刊发，需注明出处为宏源期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

风险提示：期市有风险，投资需谨慎 
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