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1.1 工业硅交割规则修改：下调升水，增加微量元素指标 研究咨询部

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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新规则将从2412合约开始实行。



1.2 修改规则原因1：原有升水不合理，期现套利活跃 研究咨询部
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n 工业硅现货4210-5530价差基本在2000元/吨以内，在丰水季价差会进一步收敛至1500元/吨以内。期货交割4210
升水2000元/吨，高于现货价差。

n 4210基差长期处于负值状态，给与了期现商无风险套利的机会。

图：华东4210-5530价差 图：华东5530、4210基差



1.3 修改规则原因2：仓单持续增加，且利用跨期结构轮转 研究咨询部

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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n 仓单数量持续累积，且跨期持续升水，升水幅度可以覆盖持仓成本，导致仓单不断向后移仓，只有少部分流入现货市
场。



1.4 新规则影响1：仓单货转为现货供给，施压硅价 研究咨询部
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n 当前工业硅仓单主要是4210，仓单量为
24.89万吨，而4210月度产量基本在10万
吨附近波动，当前仓单量相当于增加了2.5
个月供给量。在需求较差的情况下，巨量
仓单将对硅价形成压制。



1.5 新规则影响2：定价标的、区域转移由西南转向西北 研究咨询部

8免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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n 替代交割品升水由2000降至800，交割套利机会大大缩减，在丰水季有可能出现短期的套利机会，同时微量元素要
求较高于行业均值水平，只有30-40%左右4210符合交割标准。后期新合约定价标的将从4210回归至基准交割品
5530。

n 5530主产区以新疆为主，新疆地区通氧5系产量大概占到70%左右，且大厂聚集，新合约期货价格与西北地区相关
程度会大幅上升。

图：华东4210-5530价差
图：通氧5系牌号产量



1.6 挂牌首日运行情况：反套价差基本一步到位 研究咨询部

9免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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1.7 交割规则的影响：短空长多 研究咨询部
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Ø 当前已有仓单货25万吨左右，需要在12月份之前流转到现货市场。西南地区马上进入丰水期，硅企
生产成本将下行，供给端继续减量空间有限，而下游需求持续低迷，丰水期的工业硅期货合约价格
将受到压制。

Ø 2412合约开盘上市价为14200元/吨，考虑到新疆地区贴水800元/吨，2412合约开盘价基本是
5530生产成本+交割品的溢价+持仓成本，合约定价充分且合理，估值中性。而11-12价差开盘即
拉到-2000以下，也充分反映了新旧交割品的价差关系。

Ø 而新合约对交割品标准设置较为严格，工业硅价格也进入了长周期的合理波动区间，从资金的角度
来说，12月份之后对工业硅期货尤其是近月合约，做多的性价比高于做空。
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2.1 当前盘面估值：主力合约已经对标丰水期成本 研究咨询部

12免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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货

n 当前工业硅盘面定价目前是按照4210丰水期的成本来定价的，而且对仓单货的压力已经有所反映。



2.2 供需平衡：下游库存消耗，中上游库存累积 研究咨询部

13免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：IFIND 百川盈孚  国信期货

1. 供需差值去哪儿了？

2. 显性库存从哪里来？



2.3 隐性消耗：一季度开始硅粉环节已经主动去库 研究咨询部

14免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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n 硅粉下游主要是多晶硅、有机硅企业，在多晶硅、有机硅需求总量上行的情况下，一季度硅粉库存持续下行。

图：硅粉库存
图：硅粉下游需求



2.4 隐性库存消耗：亏损的终端，没钱也没意愿囤原材料 研究咨询部

15免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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n 多晶硅价格已经跌破二三线硅料企业成本，行业亏损较为严重，对原材料基本是按需采购。

n 有机硅行业自2022年9月开始亏损，产业链长期处于低库存状态。

图：多晶硅生产利润
图：有机硅生产利润



2.5 平衡表点评 研究咨询部

16免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 工业硅期货上市之后，前期累积的库存逐步转移到交割库存，显性库存高位，对市场有较大压力。

Ø 工业硅下游因生产亏损已经进入了主动去库阶段，隐性库存并不高。

Ø 随着交割规则的更改，显性库存或将以低价的形式逐步消耗。

Ø 后期工业硅中上游库存是否累积，主要取决于供需情况。



2.6 供给端：产量同比持续增长，待投产能较多 研究咨询部

17免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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图：工业硅产量变化



2.7 需求端：多晶硅产量高速增长中，2024产能投放大年 研究咨询部

18免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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图：多晶硅产量变化



2.8 需求端：有机硅产量波动较大，产能投放大部分延迟 研究咨询部
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图：有机硅产量变化



2.10 价格特性：西南地区水电为主，季节性明显 研究咨询部

20免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

n 工业硅主产区以西南和西北为主，西南产区主要依赖水电，开工率有明显的季节性。

数据来源：IFIND 百川盈孚  国信期货

图：工业硅企业开工率 图：工业硅主产区电价变化



2.9 价格特性：除合盛外接近完全竞争，对下游无话语权 研究咨询部

21免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。
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n 工业硅前五名
企业行业集中
度28.18%。
中小企业200
多家，产能极
度分散。

n 多晶硅前五名企
业行业集中度
76.56%。

n 有机硅前五名企
业行业集中度
68.36%。



 研究咨询部

22免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

2.10 价格特性：中小企业众多，供给高弹性

利
润

利润上行时，开工率快速增加

跌破成本线时，开工率快速下降

现金成本线

1. 在成本端没有大的变动情况下以
及没有外部政策事件的干预下，供
给高弹性会使得价格波动空间及波
动率偏低。

2.但当存在成本、外部事件冲击时
，价格波动率会在短时间内急速上
行。

数据来源：IFIND 百川盈孚  国信期货



2.11 价格特性：大部分时间低波动率，但事件影响较大 研究咨询部
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2.12 统计特性：年内最低价在丰水期出现概率较高 研究咨询部

24免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

n 近15年以来，有10年硅价的最
低点出现在在丰水季，而在丰水
季6月见到年内低点的概率高于
其他月份。

n 受供需的影响，枯水季也有可能
见到年内低点，但概率较低，且
易发生平水季、枯水季切换的时
间点。

数据来源：IFIND 百川盈孚  国信期货



2.13 工业硅基本面总结 研究咨询部
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Ø 12月份之前的合约，盘面已经是对标丰水期成本定价，对各种利空因素已经有比较充分的反应。

Ø 工业硅产业链当前主要问题是显性库存过高，下游库存压力不大。

Ø 供需层面，属于供需双增的情况，上下游均有大量待投产能，产能方面不存在缺口，只是投放节奏
不同会有短期的供需错配。

Ø 工业硅供给弹性较高，限制了硅价波动空间；季节性较强，丰水季价格偏低。
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后期价格走势及交易策略 研究咨询部

27免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

Ø 12月份之前的合约价格难有大幅度反弹，交易策略：

      1. 期货反弹上去就空，12500附近有较大压力
      2 .期权可以逐月卖出看涨虚值期权，12500以上call归0可能性较高。

Ø 2412合约估值区间在13500-14200元/吨左右。新规则交割品标准较高，流通交割品数量大大减少
，做空有一定风险。
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