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【建投晶硅】多晶硅期货价格区间推演与首日策略 

 

摘要： 

 

多晶硅期货将于 2024 年 12 月 26 日在广州期货交易所上市交易，首批

上市交易合约为 PS2506 至 PS2512 的 7 个连续合约，各合约挂牌基准

价均为 38600 元/吨，首日涨跌停板幅度为挂牌基准价的±14%。 

 

多晶硅期货替代交割品（定位 P 型料）对基准交割品（定位 N 型料）贴

水 12000 元/吨，以目前 N-P 价差来看，替代品流入期货市场的机会或

相对有限。多晶硅期货实行品牌交割，目前广期所已公布 7 个注册品牌，

但上市初期相关产业或暂持观望态度，导致产业资金占比或较低，投机

资金的多空博弈或加剧期货价格波动。区域交割方面，各交割区域之间

不设升贴水。 

 

从基本面来看，短期多晶硅或将呈现供需双弱的态势，但综合考虑到光

伏行业自律进程、多晶硅减产扩大以及行业底部修复趋势，多晶硅远月

合约相对更为乐观，体现在价差结构上或是 contango。 

 

综合考虑注册品牌中头部企业现金成本，和满足组件中标价不低于成本

所对应的多晶硅含税成本，预计 PS2506 价格理论下限接近于 39000 元

/吨。从替代交割品的套利机会考虑，预计 PS2506 价格理论上限或在

46000 元/吨附近。从期现商参与期现正套所对应的最低价格角度考虑，

预计 PS2506 价格波动中枢或在 42000-43000 元/吨附近。即预计 PS2506

上市初期较为合理的价格运行区间为 39000-46000 元/吨，价格波动中

枢在 42000-43000 元/吨之间。 

 

对于期货首日策略： 

① 单边策略：39000 元/吨以下做多以及 46000 元/吨以上做空具有较

高的安全边际；44000-46000 元/吨区间内可尝试轻仓布空；39000-42000

元/吨区间内可尝试轻仓布多；42000-44000 元/吨区间内宜观望。 

② 场内期权策略：考虑到市场上多空尚有分歧，卖出期权策略或有一

定安全性，可尝试卖出虚值看涨/看跌期权。 

③ 空 PS2511-多 PS2512 策略：考虑到 2025 年 11 月期货仓单集中注

销产生的价格压力，可适用空 PS2511-多 PS2512 的跨期反套策略获取

价差收益。不过由于 PS2511 与 PS2512 属于远月合约，期货运行初期合

约流动性或相对较差，因此首日策略选择上推荐度较低。 
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一、期货合约与市场参与结构分析 

从多晶硅期货合约交割质量要求看，期货基准交割品定位 N 型料，指标要求接近国标电

子 2 级，但与电子 2 级相比在施主杂质含量、碳含量等方面有所放宽；替代品定位 P 型料，

但与国标电子 3 级相比在碳含量等方面有所放宽，替代交割品允许致密料与菜花料混装，且

不限制混装比例。其中替代交割品对基准交割品贴水 12000 元/吨。 

图表 1：多晶硅期货交割质量要求 

 

数据来源：广期所，中信建投期货 

由于替代品对基准品贴水 12000 元/吨，也就意味着如果现货市场上替代品贴水 N 型料幅

度大于 12000 元/吨，那么用替代交割品交仓就能抓住套利机会，获得大于现货市场的收益。

不过从目前行情看，N 型料对 P 型致密料的价差基本稳定在 5000-5500 元/吨，N 型料对 P 型

菜花料的价差基本稳定在 7000-8000 元/吨，均小于 12000 元/吨，即当下行情替代交割品进入

期货市场的机会或相对有限。 

图表 2：N-P（致密）价差（元/kg） 图表 3：N-P（菜花）价差（元/kg） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 
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区域交割方面，交割区域包括内蒙古自治区、四川省、云南省、陕西省、甘肃省、青海

省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区，由于多晶硅上下游产区重合度较高，因此交割区

域之间不设升贴水。 

多晶硅期货交割实行品牌交割规则，目前广期所公布第一批注册品牌包括共有 7 个，品

牌交割规则符合现货市场实际，即下游拉晶厂对用料往往存在品牌偏好。然而由于光伏产业

整体对期货市场较为陌生，期货运行初期相关企业可能暂持观望态度，需等待一段时间熟悉

市场后再行参与。从持仓结构的角度看，期货运行初期产业资金占比或较低，投机资金的多

空博弈或加剧期货价格波动。 

图表 4：多晶硅期货注册品牌 

 

数据来源：广期所 
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二、多晶硅期货基本面分析 

2024 年多晶硅价格走势整体呈现“L 型”，供需过剩加剧导致上半年价格快速回落，跌至

现金成本附近后价格持续震荡运行。 

图表 5：2024 年多晶硅价格走势（元/kg） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货 

首先观察需求方面，目前硅片环节仍在去库进程，当下库存水平接近 2024Q1，然而价格

低迷导致硅片环节利润弱于主材其他环节，推测未来硅片开工将继续保持低位以推动主动去

库，从而一定程度拖累多晶硅需求。但随着春节假期临近，短期内硅片环节或有部分原料囤

货需要，或小幅拉动多晶硅需求。 

图表 6：硅片产量（GW） 图表 7：硅片库存（GW） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 
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图表 8：光伏主材单 W 净利（不含税，M10 N，元/W） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货测算 

供给方面，首先从经济性角度看，多晶硅亏损未见明显好转，同时库存水平维持高位，

叠加西南部分地区产能进入枯水期，头部厂商大幅下调排产。例如 2024 年 12 月 24 日晚间，

通威股份、大全能源均发文称将有序减产控产，infolink 数据亦显示 12 月通威开工率预计由

11 月的 69%大幅下调至 36%，大全开工率由 11 月的 44%下调至 39%。另一方面，弱现实带

来的现金流压力也可能影响未来预期产能投产进度，2025 年预计国内多晶硅新增产能释放将

十分有限。而从政策来看，目前供给侧改革大量集中于自律规制，未来政策端仍有想象空间，

但实际措施与落地执行情况尚难准确评估，供给扰动或是影响后市多晶硅行情的重要因素。 

图表 9：多晶硅产量（万吨） 图表 10：多晶硅开工率（%） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 
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图表 11：中国多晶硅库存（万吨） 

 

数据来源：SMM，中信建投期货 

图表 12：中国多晶硅产能运行情况 

 

数据来源：百川盈孚，中信建投期货 
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地区 企业 现有产能 装置运行情况 新增产能 预计投产 建设情况

企业2 6 部分检修

企业3 20 部分检修

企业4 20 部分装置复产

企业5 7 降负荷运行

企业6 10 降负荷运行 10 2026年 在建

企业7 10 停产检修 10 2025下半年 在建

10 2026年 尚未开始建设

10 2026年 尚未开始建设

企业9 10 2025Q1 在建

企业10 20 部分检修

企业11 32 产能爬坡

企业12 10 降负荷运行

企业13 12 质量波动

企业14 10 降负荷运行 10 2026/06 在建

企业15 7 停产检修

企业16 2 停产检修

企业17 5 部分检修

企业18 1.2 13.8 2026下半年 尚未开始建设

企业19 8 待定 在建

企业20 22.5 降负荷运行

企业21 10 降负荷运行

企业22 10 2026 尚未开始建设

企业23 26 停产检修

8 待定 尚未开始建设

6 待定 尚未开始建设

6 2024/12 已建成，待投产

江苏 企业25 10.5 降负荷运行 6 2024/12 技改扩产

企业26 9 部分检修 10 2025年 已建成，待投产

企业27 13 部分检修

企业28 5 产能爬坡

企业29 1.8 产能爬坡 4.2 2025/12 尚未开始建设

企业30 12.5 2026 尚未开始建设

甘肃 企业31 5 降负荷运行

企业32 5 部分检修 5 2026年 尚未开始建设

15 待定 尚未开始建设

12.5 待定 尚未开始建设

12.5 2025Q1 已建成，待投产

企业34 10 2024/12 在建

2 2025年 尚未开始建设

8 2026年 尚未开始建设

现有名义产能合计 290.5 规划中产能合计 219.5

部分检修 10 2024/12 在建

新疆

企业1 10.5

企业8

内蒙古

四川

云南
企业24

河南 企业35

青海

陕西

宁夏 企业33
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总体来看，短期多晶硅或将呈现供需双弱的态势，但综合考虑到光伏行业自律进程、多

晶硅减产扩大以及行业底部修复趋势，多晶硅远月合约相对更为乐观，体现在价差结构上或

是 contango。 

三、期货价格运行区间估算 

对于上市初期，多晶硅期货价格区间下限主要关注两个锚点： 

①我们测算，已注册交割品牌的头部企业现金成本约 38000-40000 元/吨，行业亏损下现

金成本支撑作用将会显现，价格若再度低于头部企业现金成本或将难以被市场接受； 

②下游组件环节自律机制作用下，要求组件中标价格不得低于成本，CPIA 在组件成本测

算模型中披露，2024 年 12 月的组件基准成本对应的多晶硅成本（不含税）为 34.368 元/kg，

考虑 13%的增值税，则对应含税成本约 38.84 元/kg。 

综合以上两点，预计目前多晶硅期货理论价格下限接近于 39000 元/吨。 

图表 13：多晶硅现金成本曲线 

 

数据来源：BNEF、各公司公告，中信建投期货测算（部分企业数据为测算数据，可能与实际情况存在较大偏差，数据仅供参考） 
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图表 14：2024 年 12 月 CPIA 光伏成本测算 

 

数据来源：CPIA 

对于价格区间上限，我们认为应核心关注替代交割品的套利机会。考虑到当前市场 P 型

料潜在供给充足，而 P 型需求正在逐渐减少，若 P 型菜花料进入期货市场流通有利可图，那

么卖方力量就会显著增强。按照硅业分会公布的 P 型料最低价 32000 元/吨的价格水平计算，

考虑基准品对替代品 12000 元/吨的升水，以及交割成本与资金成本（资金成本利率假设年化

10%），则对应理论价格上限 46346 元/吨。考虑到这一上限价格的压力十分显著，我们认为

PS2506 在上市初期的价格上限或在 46000 元/吨附近。（注：现有产品因生产日期原因不能在

未来参与交割，真正可参与交割的 P 型料需要在未来生产） 

图表 15：多晶硅期货交割理论成本测算 

仓单有效期 仓储费用 入库费用 交割手续费 交割成本合计 

6 个月 4 元/吨/天*180 天=720 元/吨 25 元/吨 1 元/吨 746 元/吨 
 

数据来源：广期所，中信建投期货 

进一步考虑价格波动中枢，我们认为其将大概锚定现货价格+交割成本与资金成本，即期

现商参与期现正套所对应的最低价格，按资金成本年化 10%计算，为 41696 元/吨。另考虑到

PS2506 对应月份或有基本面预期好转的支撑，我们认为价格波动中枢或在 42000-43000 元/吨

附近。 

综上所述，我们预计 PS2506 上市初期较为合理的价格运行区间为 39000-46000 元/吨，

价格波动中枢在 42000-43000 元/吨之间。 
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四、多晶硅期货操作策略 

多晶硅期货首批合约为 PS2506 至 PS2512 的连续月份合约，挂牌基准价均为 38600 元/

吨。我们认为挂牌价略低于市场预期，上市首日或一定程度上驱动做多热情，但若期货价格

快速冲高，则多空分歧或将明显加大。 

基于以上判断，我们对于多晶硅上市首日策略判断如下： 

① 单边策略：基于上文价格评估结果，39000 元/吨以下做多以及 46000 元/吨以上做空

具有较高的安全边际；44000-46000 元/吨区间内可尝试轻仓布空；39000-42000 元/吨

区间内可尝试轻仓布多；42000-44000 元/吨区间宜观望。（考虑到上市首日多晶硅涨

停板价格在 44000 元/吨，高位做空策略或需等待第二交易日才能实施） 

② 场内期权策略（多晶硅期权于期货上市后第二天开始交易）：考虑到市场上多空尚有

分歧，卖出期权策略或有一定安全性，因此可尝试卖出虚值看涨/看跌期权，例如卖出

执行价格在 44000-46000 元/吨的看涨期权与执行价格在 39000-41000 元/吨的看跌期

权。 

③ 空 PS2511-多 PS2512 策略：多晶硅期货仓单将在 2025 年 11 月集中注销，仓单注销

流入现货市场所带来的接货压力或将使得 PS2511 合约价格相对承压，导致 PS2511-

PS2512 价差走扩，因此可适用空 PS2511-多 PS2512 的跨期反套策略获取价差收益。

不过由于 PS2511 与 PS2512 属于远月合约，期货运行初期合约流动性或相对较差，

因此首日策略选择上推荐度较低。 
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或观点。本报告发布内容并非交易决策服务，在任何情形下都不构成对接收本
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发等，需注明出处为“中信建投期货”，且不得对本报告进行任何增删或修改。

亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、

翻版、复制或引用本报告发布的全部或部分内容。版权所有，违者必究。 

 

 

 

 

 

 


