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报告导读 

2022 年 12 月 22 日，工业硅期货挂牌上市。上市合约为 Si2308、Si2309、

Si2310，挂牌价分别为 19000、19100、19200。Si2308 首日价格合理区间

判断为【18150，19650】。 

投资要点 

 单边策略 

在供需偏宽松的情况下，结合行业特征和下游环境，Si2308 首日的合理价格

区间为【19230，20900】，建议 Si2308 首日在 20900 以上逢高抛空。 

 跨期策略 

根据工业硅的天然物理属性以及当前市场参与者情况，我们建议，Si2308-

Si2311≤-400 时，正套入场。 

 期现策略 

针对期现贸易商，考虑当前的市场价差和交易所相关规则，我们建议，421 现

货价格-Si2308≤800 元时买入 421 现货，卖出 Si2308 期货。 

 

风险提示 

工业硅由于市场关注度较高，期货波动剧烈较确定，需要投资者注意控制仓位。

本报告各点位判断相对保守，需要投资者根据首日盘面波动的情况酌情调整。此

外，本报告为工业硅上市首日策略，策略有效时间较短。偏长逻辑交易建议关注

工业硅后续策略报告。期间需要关注的重大不可预期事件包括欧美针对中国光伏

产品反倾销政策、涉疆法案的变化，国内光伏政策调整，工业硅主产区电力改革

等。 
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1. 工业硅基本面 

1.1. 产能和产量 

2020 年全球金属硅产能 650 万吨，其中海外产能 133 万吨，国内产能 517 万吨。2020

年全球金属硅产量 300 万吨，其中海外产量 80 万吨，国内产量 220 万吨。全球主要产能和

产量均在国内。 

海外工业硅产能利用率近年呈下滑趋势，从 2018 年的接近 80%下降到 2020 年的 60%；

而国内产能利用率往年较平稳，维持在 50%附近，在 2021 年上升至 60%。除中国外，全球

主要经济体中工业硅产量较多的有巴西、挪威、法国和美国。 

图表 1：全球金属硅产能（万吨）  图表 2：海外金属硅产能产量（万吨）  

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

 

图表 3：中国金属硅产能产量（万吨）  图表 4：主要经济体产量（万吨）  

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

国内工业硅生产有较明显的区域特征。工业硅产量较多的省份有新疆、四川、云南。

工业硅生产需要消耗较多的电力，并且生产的产品优劣（牌号大小）主要由硅石质量决定。

新疆由于低廉的电力价格，在生产成本上有巨大优势；四川和云南由于水电居多，其用电

成本有明显的季节性，在每年的丰水期生产成本较低，产量增加；在枯水期，生产企业会

自发停炉检修。 

在产品牌号方面，全国产量最多的牌号是 421（含 521、411），其次是通氧 553，不通

氧 553 产量较少。 
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图表 5：国内工业硅分省份产量  图表 6：国内工业硅分规格产量  

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

 

1.2. 出口 

每年工业硅出口量约占产量的 25%，主要出口港口是天津港和黄埔港，出口产品中 553

和 421 均有。出口国家多而散，出口数量在 1 万吨以下的国家出口量占比 43%；主要出口

国家有日本、泰国和印度。 

图表 7：工业硅出口量（万吨）  图表 8：工业硅出口国家  

 

 

 

资料来源：中国海关，浙商期货研究中心  资料来源：中国海关，浙商期货研究中心 

 

1.3. 需求 

工业硅需求主要有出口、有机硅、多晶硅和铝合金四大类。目前，有机硅仍旧是最大

需求方。近年来，多晶硅产量逐年快速上升，预计 2022 年将取代铝合金成为第二大需求

方，且未来年份的需求仍将快速增长。工业硅在铝合金行业中主要用于硅铝合金制造，由

于铝合金行业呈现小而散的格局，整体需求呈平稳态势。 

工业硅下游多晶硅主要用作制造太阳能光伏电池片，电池片做成组件后安装成光伏电

站。因此多晶硅终端需求是光伏装机量。由于全球大部分的工业硅产量都在国内，相当一

部分工业硅在下游产业链上会以多晶硅、电池片、组件等各种形势出口国外以满足全球的

光伏装机需求。 

有机硅终端需求较杂，电子家电、新能源电力、建筑等行业用量相对较多。 
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图表 9：2021 工业硅下游需求  图表 10：工业硅下游需求量（万吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

 

图表 11：光伏装机量（GW）  图表 12：有机硅终端需求 

 

 

 

资料来源：能源局，浙商期货研究中心  资料来源：氟硅协会，浙商期货研究中心 

 

1.4. 贸易流向 

图表 13：工业硅贸易流向  图表 14：工业硅下游分布 

 

 

 
资料来源：广期所，浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 
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工业硅的主要下游中，多晶硅生产企业在西北、华中、华东均有分布，有机硅企业主

要分布在华东沿海地区，铝合金企业主要分布在华南和华东。 

因此，工业硅的贸易流向主要是从西南、西北向东部流通。新疆由于距离较远，工业

硅产品主要流向华北；云南的工业硅产品则主要就近运往华南；四川的工业硅产品流通则

较广泛，从华北到华南均有贸易。 

 

1.5. 行业集中度 

工业硅生产企业有约 220 家。主要分布在云南、四川、新疆、湖南、福建等区域。其

中云南、四川工业硅企业数量占到全国总数的比例接近 50%，年产量在 1 万吨以下的中小

型企业占企业总数的 90%，行业集中度不高。 

而其头部的十家生产企业，以 2020 年为例，其产量占到了全国产量的 44.2%。在前十

家企业中，产量第一位的合盛硅业产量越等越其余九家产量之和。因此工业硅行业呈现一

家独大，尾部小而散的格局。 

图表 15：前十大工业硅生产企业 

 
资料来源：广期所，浙商期货研究中心 

 

2. 工业硅期货 

2.1. 交割品 

根据《中华人民共和国国家标准工业硅》（GB/T 2881-2014）规定，工业硅市面主流

牌号 5530、5210、4410、4210、4110、3303、2202、1101 等根据铁、铝、钙三个主要杂质

元素的含量进行区分。广期所将工业硅期货交割品区分为基准交割品和替代交割品两类。 

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

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%）。达到以上标

准的工业硅均可交割。 
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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

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%）；升水 2000 元

/吨。 

图表 16：工业硅国标牌号规定 

 

资料来源：广期所，浙商期货研究中心 

因此，满足 Si5530 规格的牌号为 Si5530、Si5210、Si4410、Si3303，可作为标准品

交割；满足 Si4210 规格的牌号为 Si4210、Si4110、Si2202、Si1101，可作为替代品交割。 

2.2. 交割区域 

根据我国工业硅各个下游在华东均有分布的特征，结合贸易活跃情况，广期所将华东

地区设为工业硅期货基准交割地。此外，将主要出口港口所在地天津、广东划分为非基准

交割区域。为增加可交割量，广期所将主产区云南、四川、新疆主要工业硅生产和集散地

区划分为非基准交割区域。区域升贴水参考各地往华东运费设置。 

图表 17：工业硅交割区域 

 
资料来源：广期所，浙商期货研究中心 
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3. 首日策略 

工业硅挂牌第一批合约为 SI2308、Si2309、Si2310。由于交易所方面偏向定义工业硅

为有色金属，且前期市场培育过程中有色相关行业参与者关注较多，根据我国有色金属商

品的交易特点，我们预计 Si2308 合约将是第一个主力合约而不是 Si2309。 

3.1. 单边策略 

前文提到工业硅由于中小型企业多的特点，长期以来工业硅产能利用率较低、行业整

体无法获得长期丰厚利润。 

当前工业硅利润较好，特别值得注意的是，往年利润有明显季节性从而导致产量季节

性的云南、四川两省今年上半年的利润反常地高，由此带来今年工业硅产量增加较多。近

年来没有发生大范围、大规模的行业整合。从行业特征来看，其并不支持行业平均利润长

期处于较高位置。 

图表 18：工业硅现货价格（元/吨）  图表 19：新疆工业硅利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

除了利润端未来面临收窄的风险，工业硅成本端也面临下移。当前电价已经处于一年

当中较高的时刻，首个合约 Si2308 正好是丰水期合约，未来工业硅电力成本下移较确定。 

图表 20：四川电价（元/千瓦时）  图表 21：云南电价（元/千瓦时） 

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

此外，精煤价格和石油焦价格也有下降空间。今年国内原煤产量约 38000 万吨/月，同

比增加 5000 万吨/月，增产较多。除了煤炭供应端的提升，政策端的价格调控方向从只调

控动力煤逐渐延伸至其他煤种。两者共同推动下，精煤价格有望进一步下跌。石油焦方面，
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当前石油焦价格处于近年最高，主要原因是今年原油价格高位震荡，带动原油下游产品的

价格上行。随着美联储加息的不断进行，美元流动性收紧，原油价格已经回落，如此石油

焦价格也难继续维持高位。 

图表 22：精煤价格（元/吨）  图表 23：石油焦价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

供需方面，工业硅当前定价主要受多晶硅需求拉涨和有机硅价格压制两方面影响。铝

合金则充当用脚投票的角色，影响短期的工业硅需求。多晶硅需求今年增加较多，然而今

年多晶硅价格涨到近年高位，下游组件、电池片由于成本抬升价格持续走高，部分压制光

伏电站对高价组件和电池片的需求。明年多晶硅价格下行较确定，实际产能投放或不及规

划。有机硅由于下游需求走弱，有机硅中间体 DMC 的生产利润为负。由于有机硅企业较少

且都是大规模企业集团，在议价方面优势较大，因此我们判定，在 DMC 价格难见起色的前

提下，工业硅价格上方会受到较强压制。最后，由于工业硅用作铝合金的添加剂，当工业

硅价格超过铝合金价格过多时，添加工业硅对企业来说不划算，企业会减少采购和用量。

当前铝合金价格在 2万元/吨附近，处于近年高位，如果未来铝合金价格中枢回归，对工业

硅价格也是利空。 

图表 24：工业硅库存（元/吨）  图表 25：DMC 利润（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  资料来源：SMM，浙商期货研究中心 

综合而言，由于利润高位且成本有下移风险，工业硅库存季节性特征改变，叠加下游

有机硅对工业硅价格的压制，工业硅期货偏空思路对待。按照 553 现货价格 18900，交易

所出于首个品种安全考虑，我们预计挂牌价格会相对提高，如果按照 20100 设置，则首日

区间【19230，20900】较合理，建议区间以上逢高抛空。 
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3.2. 跨期策略 

由于工业硅可储存时间长，储存条件要求不高，且储存费用相对货值偏低，根据大宗

商品工业品的月差特点，我们初步判断随着品种成熟和贸易商活跃，工业硅 back 结构相比

contango 结构更加合理。 然而，从价格季节性看，冬季合约应该升水夏季合约。因此综合

考虑我们建议： 

当 Si2308-Si2311≤-400 元/吨时，可以尝试正套入场。 

图表 26：工业硅价格季节性（红色代表年内高价，绿色代表年内低价） 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心 
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3.3. 期现策略 

交易所设置了 421 牌号交割升水 553 牌号 2000 元/吨的规则。2017 年以来，工业硅

421 和 553 价差大部分时间都在 2000 元以下。只有 2017 年下半年到 2018 年上半年零星四

五个月有过价差大于 2000 的时间段。此外，去年工业硅价格暴涨期间，价差也有短暂时间

超过 2000 元/吨。 

图表 27：工业硅库存（元/吨）  

 

 

资料来源：SMM，浙商期货研究中心  

工业硅交割相关费用包括： 

仓储费用 1元/吨·天，质检费用 61.8 元/吨，交割手续费 1元/吨，出、入库费各 25

元/吨，配合检验费 20 元/吨。 

按照 5%的资金成本和期货 30%的保证金比例，结合交易所 421 升水 2000 的规则设置，

我们建议： 

在 421 现货价格-Si2308≤800 元时买入 421 现货，卖出 Si2308 合约。 

图表 28：工业硅期现正套 

 

资料来源：广期所，浙商期货研究中心 
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