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国信期货工业硅专题报告

仓单压顶，硅价如何演绎？

2023 年 9 月 21 日

 主要结论

工业硅持续累积的仓单问题是市场关注的焦点，业内都在关注 11 月份合约

将如何演绎该问题。通过对仓单问题可能解决的路径进行分析后，本文认为：首

先，换袋行为从交割规则上来说属于擦边球行为，对企业来说存在制度风险，参

与交割量较大的工业硅生产企业对这方面会有把控，在 11 月集中大规模换袋的

概率较低。其次，利用期现正套逐步平仓消化仓单的模式，受制于仓单货物的微

量元素含量过高及销售渠道受限，短期来看难以大幅消化累积的仓单。综合来看，

11 月合约大概率还是要面临仓单货对现货市场的冲击问题，而市场是否愿意消

化仓单货物，对下游硅粉等企业来说，是由绝对的价格高低决定的，如果仓单货

物价格远低于当前现货价，甚至低于成本价，对下游来说是有可能低位吃进的。

而对投机需求来说，是否接受仓单货是由 11 月与远月合约价差关系所决定的，

当前 SI2311-SI2312 价差对多头来说接货动力不足，只有远月与 11 月价差拉大

到足够覆盖掉各项成本，并且给予多头相对丰厚的利润，多头才有可能接受仓单

货，而根据前期注册仓单量来推算，投机需求大约能消化一半左右的仓单货。在

观察后期仓单问题的影响程度方面，11 月合约与远月的价差关系或许是一个跟

踪点，如果价差一直未能扩大，则集中注销问题对现货绝对价格的冲击力度会更

强。
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一、期现交易与仓单问题

工业硅期货自去年 12 月份上市之后一路下行，直到 6 月中旬才见底。伴随着工业硅价格触底反弹及

交割业务的开启，期现商的套利行为对工业硅期货价格走势起到主导性的作用。期现商通过期现、跨期正

套策略将硅企业库存源源不断地转移到交割库，累积了巨量仓单。

截至 9 月 20 日，交易所已经累计注册仓单 29012 手，合计 14.506 万吨。而自 2023 年 6 月 20 日第一

笔注册仓单开始，硅企库存已经下跌 6.761 万吨，社会库存下跌 4.65 万吨，库存在市场主体间转移趋势

明显。在新增仓单速度方面，在 7 月初、7 月底到-8 月中旬以及 9 月初至中旬都呈现出高速增加的情况，

周度增速超过 1 万吨。7、8月份注册仓单加速基本对应的是近月合约 4210 基差低位，而 9月份仓单注册

数量上行更多的是因为 SI2312-SI2311 价差拉大之后，12 月合约带来了远月的期现套利空间。

图：工业硅注册仓单数量

数据来源：广期所 国信期货

按照 9 月 21 日上海有色网工业硅现货报价，当前 SI2312 合约存在交割套利无风险空间，对期现商来

说，SI4210 卖交割利润较为可观。假设硅企送至区域内交割库运费为 100 元，按照当前交割成本来推算，

即使在交割利润最少的昆明地区，SI2312 合约交割也有 211 元/吨的利润，折合约 4%的资金年化收益；而

在其他区域交割利润更加可观。因为有交割利润保底，当前期现交易仍然保持了非常高的活跃度，部分生

产可交割 4210 的硅企 9、10 月份产能已经被期现商锁定，流向现货市场量较少。

表：工业硅 SI2312 合约交割套利空间（2023.09.21）

数据来源：广期所 国信期货
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表：SI2312 交割成本计算（2023.09.21）

数据来源：广期所 国信期货

6 月份以来期现交易是工业硅期货行情走势的主导因素，从 6 月下旬期现市场走势背离，近月套利空

间打开，现货库存开始向交割库转移；在硅企库存大幅消化后，现货市场非标牌号产量受到交割品挤压，

叠加多晶硅需求逐步增加，现货价格大幅上行，近月期现正套空间消失，但远月套利空间打开，期现正套

行为持续。期现商在工业硅这个品种如鱼得水，不论是利润空间还是时间持续长度，都是其他成熟交易品

种难以给予的。

在期现商获得丰厚利润的同时，仓单数量不断累积，交割库容告急。现货大量库存转移到交割库，并

未被下游实际消化掉，随着 11 月 30 日仓单集中注销日期的临近，大约有 12 万吨的仓单货因为生产日期

超过 90 天，难以重新注册成仓单，必须流向现货市场。这批仓单货物将如何影响市场？是如溪水般在这

两个多月缓缓流向市场，还是如泄洪般短时间冲击现货市场？本文将对这个问题进行研究，对可能的解决

路径进行探讨。

二、仓单问题的解决路径

（一）市场传言的换袋能解决问题吗？

在工业硅期货上市之前，工业硅产品包装上通常并未标识生产日期，主要因为工业硅品质在短时间内

相对稳定，并不会发生太大变化，现货市场对日期关注度不高。但因为工业硅期货交割要求生产日期必须

在 90 天以内，因此在包装上必须标注生产日期、生产批号等信息。

图：工业硅现货包装 图：工业硅交割品包装

数据来源：硅云在线官网 国信期货 数据来源：广期所 国信期货
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对于 9 月 1 日前生产的仓单，当前现货市场有一种传言的解决思路，换袋即更换包装袋，更新生产日

期。但从现实操作角度来说，11 月集中注销仓单量过大，集中换袋不太现实。首先，虽然是更换包装袋，

但若是量过大，注册品牌仓单数量与企业月度产量产生较大差异时，势必会引起监管层面的关注，实际生

产批号与产品难以对应，可能会影响企业品牌后期注册仓单的问题。对生产企业来说，没有必要承担制度

层面的风险，所以企业大概率会根据自己实际库存、销售情况对换袋的量进行控制。另外，在换袋成本方

面，接货方需要将仓单货物从交割库出库，拉至附近仓库或厂家，更换包装之后再入库注册仓单。换袋费

用包含来回运费、换袋费用、入库费用、质检费用、资金占用等，总成本在 400 元附近。而当前 SI2312-SI2311

价差基本在换袋成本附近波动，如果 12-11 合约价差保持在当前水平，即使是可以换袋，多头接货意愿也

不强。再者，如果硅企按照自己实际销售情况来确定换袋的量，可换数量不多。因为 12 月合约有交割的

无风险套利空间，所以生产交割品企业产能基本已被新的套利预定，大概率没有多余的产量用来换袋。

图：华东 SI2311-SI2312 价差

数据来源：WIND 国信期货

换袋操作从交割规则上来说属于打擦边球的行为，目前来看想要利用这种手段来解决 11 月集中仓单

注销从制度合规、价差与成本关系、企业可用库存等方面都存在问题，在 11 月集中大规模换袋行为发生

的概率较低。

（二）期现正套平仓可以逐步消化仓单吗？

在 6月 20 日 SI4210 现货对主力合约基差达到-1960 元/吨，是工业硅期货上市以来最低位，之后 4210

基差基本呈上行趋势，而 SI5530 基差在 8月 2日达到-960 元/吨的低点之后持续上行。总体来看工业硅基

差都在收敛。理论上来说，期现正套策略存在较大的盈利空间，有平仓的可能性，但在实际操作中需要考

量现货平仓后下游对交割品的接受能力。自 8 月 1 日至 9 月 14 日工业硅期货已经交割 19667 手，但仓单

数量并未出现明显减少，总量仍然保持上行趋势，这意味着 8、9 合约交割后的仓单大多并未出库。
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图：工业硅基差走势

数据来源：IFIND 国信期货

工业硅期货交割品主要是对粒度及铁、铝、钙杂质含量有限制，对微量元素含量不作要求。由于 4210

卖交割套利更加划算，当前交割库主要以 4210 为主。工业硅市场产品质量参差不齐，品位高低差异和微

量元素含量差异都较大。下游有机硅和多晶硅工厂，对微量元素磷、硼、钛、碳等含量要求较高。多晶硅

厂采购金属硅粉，对磷、硼、碳等元素有严格要求，磷、硼要求 ppm＜40-80 之间，碳在 400 以内；有机

硅厂对钛元素要求 ppm＜400-500。因此，磨粉厂对于硅块的采购很看重磷、硼含量。铝合金对工业硅要求

不高，主要是钙的含量要求。而期现商为实现套利利润最大化，更加倾向采购普通硅石冶炼的 4210，其磷、

硼等微量元素含量较高。期现商平仓之后，在对下游进行现货销售时，渠道相对受限，以市价 4210 销售

难度较高。因为当前硅企生产 4210 主要是销售给期现商，而期现商需要的是 9 月 1 日之后生产的现货。

所以仓单货在现货市场报价会偏低，价格大概率介于 5530 和 4210 的报价区间。假设仓单现货以 4210 最

低以 5530 现货价格进行销售，则现货亏损在 500 元以上，叠加前期注册持仓成本，亏损幅度接近 1000 元，

基本吃了掉期现正套的利润空间。总体来看，期现获利平仓逐步消化仓单的方式，受制于现货的销售渠道

问题，只有少部分渠道能力较强的期现商能够采用该种策略，大部分期现商都以交割策略为主。

（三）仓单集中注销，现货市场可以消化吗？

一般来说企业注册仓单至少要预留 1周时间完成入库、质检等流程，这意味着至少在 9 月 7 日之前注

册的仓单基本是 9 月 1 日之前生产，大约 12.6 万吨库存，在 11 月 30 日集中注销之后，刨除掉前面考虑

的换袋、期现平仓等因素，绝大部分仓单会在 11 月集中流向现货市场，对现货市场来说，非常考验下游

短期的接货能力。考虑到 4210 微量元素含量问题，实际下游需求接货主要是以硅粉企业为主。投机需求

则可能以换袋套利的期现商为主。

硅粉企业产能产量变化与其下游需求密切相关，近两年随着有机硅、多晶硅产能的扩张，硅粉产量呈

稳步上行趋势。2023 年硅粉月度产量基本在 12 万吨以上，硅粉库存随下游需求量变化，近期在 1.6 万吨

左右。目前来看，硅粉厂月度产量、库存都处在比较高的位置，这与近期多晶硅、有机硅产量上行有较大

关系，但多晶硅、有机硅终端需求中期都存有隐忧。多晶硅需求由硅片带动，但终端组件需求低迷，价格

下行已经逐步传导至硅片环节，后期或进一步向上传导至多晶硅环节，多晶硅这波反弹的持续性存疑。有

机硅方面，近期价格反弹主要是受下游补库需求带动，但终端地产需求仍未有起色，有机硅需求大概率在

低位震荡。若下游需求不能持续保持增长，对硅粉企业来说，原材料库存不宜过高，且尤其在当前工业硅

价格偏高，硅企开工率高企的情况下。对硅粉厂来说，等待集中注销因素将价格打下来，低位吃进或是更

https://knowledge.cnfeol.com/2010122714071034341.html
https://knowledge.cnfeol.com/2010122814435082642.html
https://www.cnfeol.com/tai/
https://www.cnfeol.com/jinshugui/
https://knowledge.cnfeol.com/2010122813504559227.html
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好的策略。

图：硅粉月度产量 图：硅粉库存与下游需求对比

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：百川盈孚 国信期货

在投机需求方面，期现商是否去接仓单货，取决于后期能否找到置换货物的渠道、能否预约到交割库

库容以及套利利润，其中最重要的仍然是套利利润问题。如果 11 合约和其他远月合约价差拉得很大，给

予期现商充足的套利空间，期现商仍然有接货的动力。而在接货能力方面，按照仓单注册数据来看，7、8

月份仓单量都在 5万吨左右，9月份到 20 日已经注册 2.5 万吨。参考前期仓单数据，假如套利利润足够丰

厚，期现商应该可以消化一半左右的仓单货。

三、小结

工业硅持续累积的仓单问题是市场关注的焦点，业内都在关注 11 月份合约将如何演绎该问题。通过

对仓单问题可能解决的路径进行分析后，本文认为：首先，换袋行为从交割规则上来说属于擦边球行为，

对企业来说存在制度风险，参与交割量较大的工业硅生产企业对这方面会有把控，在 11 月集中大规模换

袋的概率较低。其次，利用期现正套逐步平仓消化仓单的模式，受制于仓单货物的微量元素含量过高及销

售渠道受限，短期来看难以大幅消化累积的仓单。综合来看，11 月合约大概率还是要面临仓单货对现货市

场的冲击问题，而市场是否愿意消化仓单货物，对下游硅粉等企业来说，是由绝对的价格高低决定的，如

果仓单货物价格远低于当前现货价，甚至低于成本价，对下游来说是有可能低位吃进的。而对投机需求来

说，是否接受仓单货是由 11 月与远月合约价差关系所决定的，当前 SI2311-SI2312 价差对多头来说接货

动力不足，只有远月与 11 月价差拉大到足够覆盖掉各项成本，并且给予多头相对丰厚的利润，多头才有

可能接受仓单货，而根据前期注册仓单量来推算，投机需求大约能消化一半左右的仓单货。在观察后期仓

单问题的影响程度方面，11 月合约与远月的价差关系或许是一个跟踪点，如果价差一直未能扩大，则集中

注销问题对现货绝对价格的冲击力度会更强。
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