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专题报告多晶硅期货前瞻(七)交割质量标准、交割规则及期货
合约解读

2024 年 12 月 23 日

一、多晶硅期货交割质量标准

图 1: 多晶硅期货交割质量标准与现货国标对比

资料来源：广州期货交易所，国投期货

1、现货基础知识铺垫：

1）什么是N型多晶硅？

多晶硅生产分为N型和P型，对应不同的光伏技术路线需求，其中N型多晶硅对应N型硅片，而N型硅片可生产高光电转换效

率的TOPCon、HJT 和 IBC 电池片。目前P型产品效率已触顶，2023 年光伏行业各环节生产线从 P型改造扩张为N型，2024

年年底N型电池片、硅片和多晶硅的市场份额预计超过 70%，成为光伏市场主导产品。N型和P型多晶硅的最主要区别在于：掺杂

杂质元素不同，N型在硅晶体掺入了Ⅴ族元素（如磷），P型则掺入了Ⅲ族元素（如硼）。

2）多晶硅按表面质量有几种分类？

多晶硅按表面质量分为致密料、菜花料、珊瑚料。致密料表面光滑，无氧化夹层，价格最高，主要用于生产单晶硅；复投料，属

于致密料，来自拉晶过程的头尾或边皮料，可作为填充硅料二次使用；菜花料和珊瑚料纯度较低，结构不均，主要用于低品质多晶硅

片。为降低成本，企业会混合致密料和菜花料生产单晶硅片。

3）多晶硅现货国标标准有哪些？

我国现行的多晶硅国家标准共有三种，分别是《电子级多晶硅》《太阳能级多晶硅》《流化床法颗粒硅》。我国多晶硅生产技术迅猛

发展，现货市场上，多晶硅光伏产品质量标准已经超越太阳能级，达到电子级的要求；而多晶硅期货交割品均为块状硅，未涉及颗粒

硅。

2、期货交割质量标准解读

1.基准品定位国标电子二级，参考N型生产实际

多晶硅期货质量标准参考了国标电子二级的标准，其中受主杂志质量、基体及表面金属杂志质量与国标要求相一致，依次不大于

0.05%、0.5%及 1%。但需要注意的是，施主杂质含量及碳含量标准与电子 2级相比有所放宽，其中基准品施主杂质含量与碳含量

均不大于 0.3%，主要原因：1）生产N型硅片时，会添加磷等施主杂质，因此对施主杂质含量要求适当降低，通常满足电子 3级标
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准即可；2）下游生产去除碳元素较易，成本低，因此对多晶硅的碳杂质要求不严，满足光伏级国标特级即可。期货交割质量高标准下，

基准品表面质量要求为致密料。

2.替代品对照国标电子三级，定位P型料

替代品基本参考行业P型料要求，达到国标电子3级标准。与基准品一样，替代品的碳含量标准有所放宽，与光伏级国标特级相

同，即不大于 0.4%。在表面质量标准方面，替代品允许致密料和菜花料混装，且不限制混装比例。如上文，企业为降低成本，将致

密料与菜花料混合生产单晶硅片，菜花料价格低于致密料，因此菜花料为替代品的最便宜交割品。

3.替代品贴水 12000 元/吨，预期NP价差或进一步收窄

基准品中最便利交割品为N型料，替代品中最便利交割品为P型菜花料。N型料与P型菜花料价差可分两部分计算：1）N型料

与P型致密料的价差：由于N型料的技术转型始于近两年，历史价格数据短，2023年三四季度及 2024 年 5月之前，N-P价差超

过 6000 元/吨，最高接近 14000 元/吨，其余时间保持在 6000 元/吨以下。多晶硅技术发展较快，预计未来N-P价差进一步缩小，

无限贴近成本水平，N-P成本差值上限仅为 3000 元/吨；2）P型致密料与P型菜花料的价差：P型技术发展已久，致密料与菜花

料历史价差稳定，除极端处于 5000 元/吨以下。综上两部分价差相加，大多数时间替代品贴水幅度低于 11000 元/吨，而交易所将贴

水定为 12000元/吨，在N－P价差走窄的预期下，盘面定价和交割瞄向N型高质量产品。极端情况下，N型市场结构性短缺，N-P

价差超过 12000 元/吨时，选择菜花料卖交割更具性价比。

图 2: 多晶硅 N与 P 致密料价差 图３：P型致密料与菜花料价差

资料来源：SMM，国投期货 资料来源：SMM，国投期货

二、多晶硅期货交割制度

１．多晶硅期货交割基本覆盖产销区

多晶硅期货交割区域为内蒙古自治区、四川省、云南省、陕西省、甘肃省、青海省、宁夏回族自治区、新疆维吾尔自治区等8个

省（自治区），交割地区间不设升贴水。交割区域覆盖生产量比例达 99%，覆盖消费量比例达 93%。

２．广期所多晶硅期货首次引入品牌交割

多晶硅期货交割采用品牌交割方式，非注册品牌商品不能注册仓单。品牌需具体到生产厂区/基地，不同产区产品视为不同品牌。

注册品牌的企业年产能需 2万吨以上，排除了新入场企业，即投产年限不足三年。不同交割品牌间无升贴水，现货报价最低的品牌为

基准品的最便利交割品。目前交易所未公布注册品牌企业信息，需继续关注。

３.仓单有效期6个月，一年注销两次

期货合约实行实物交割，每份 30吨(净重)，多晶硅生产日期需在 90天内(含当天)才能注册标准仓单。仓单有效期为6个月。交

易所每年 5月和 11 月最后一个交易日闭市后统一注销多晶硅期货仓单。生产日期 3个月内的货物可重新注册，确保货物在库最长时

间不超过 9个月。仓单有效期较工业硅短，比碳酸锂长。

４．多晶硅交割规则解读

1）交割规则倾向利于卖方，新疆或成为仓单集聚地

多晶硅期货交割规则偏向卖方，除新进企业外，交割品质量要求并不严苛，与现货市场的实际吻合。注册为交割品牌后，可免检

简化流程，降低成本，便于卖方交割。借鉴工业硅期货经验，此制度有助于增加多晶硅企业销售渠道，但同时增加了行业库存累积的

风险；国内多晶硅和硅片产地主要集中在西北和西南地区，省份多有重叠，新疆是多晶硅生产大省，但无硅片产能，疆内多晶硅产量
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无法消化，主要供应周边地区的需求。结合产量份额及生产成本，新疆或成为多晶硅的仓单集聚地，其价格具有基准参考价值。

２）买方交割直接参与难度大，预期期现力量介入顺畅

硅片制造商对多晶硅质量有严格要求，偏好信赖的品牌或特定基地产品，强调来源可追溯性。硅片厂较难通过盘面直接接货，或

通过期现商、贸易商完成采购。部分期货商拥有工业硅品种经验，已提前购买多晶硅现货，随着多晶硅期货上市后，仓单注册及交割

将十分顺畅，现货市场点价交易模式将增加，长期协议比例可能下降。

三、多晶硅期货合约

图４: 多晶硅期货合约

资料来源：广州期货交易所，国投期货

1）合约价值较高：交易单位 3吨/手，根据 2023年现货均价计算，合约价值处于有色金属和黑色金属已上市品种的头部水平；2）

4%涨跌停板：基于 2021 年至 2023 年多晶硅日度价格数据，多晶硅价格平均日波动为0.71%。在波动较大的 2023 年，平均日波

动为 1.16%，4%的涨跌停板幅度足以应对正常的价格波动；3）连续生产，连续合约：与工业硅不同，多晶硅生产无明显季节性，生

产连续性高，月均套保需求稳定，因此全年挂牌 12个连续合约；4）无夜盘交易：多晶硅与工业硅类似，属于产销两端在国内的品种，

海外光伏产能多集中于电池片、组件环节，进出口对多晶硅环节直接影响较小，暂无夜盘交易。
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