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报告摘要 

期货品种上市后，市场参与者的变化影响了货权结构，交割库作为中间环节，对现货

供需也有影响。本文主要研究工业硅期货上市以来，交割如何影响市场行情，以及交

割规则修改后对市场的新影响。 

1、工业硅期货上市前后，随着参与现货与期货的群体扩大，市场行情受到明显影响。

期货上市前，期现商积极采购现货，支撑现货价格上涨。然而，期货上市初期，由于

期现商与贸易商的出货行为，期货与现货价格出现回落。随着交割的开始，若市场存

在期现套利空间，交割库将锁定大量现货，导致现货流通紧张，进而推动市场行情上

涨。然而，若仓单持续累积而下游企业买交割意愿不足，仓单将对期货与现货价格形

成压制，导致价格回落。 

2、当前工业硅仓单数量较多，主要以贸易商与期现商为交割主体，交割库仓单量接近

25万吨，其中 421品种占据主导。由于下游消费企业在盘面买交割的意愿较低，仓单

对期货盘面及现货市场均产生较大的压制作用。 

3、交割规则的修改对市场产生了新的影响。新规则在后续上线的 2412合约中实施，

而 2411及之前合约仍沿用原规则。当前，使用 421品种进行卖交割更为划算，因此

2411及之前合约的定价仍主要基于 421现货价格。然而，新规则增加了微量元素要求

并修改了品质升水，预计 2412合约将以更高品质的 553价格作为定价基准。这意味

着原有仓单可能面临降级交割或无法重新注册的风险。因此，交割规则修改后，对

2411合约及之前合约的影响或偏利空，而对 2412及后续合约则或偏利多。 

4、考虑到价格规则修改后 2412合约与之前合约定价标的的差异，预计 2412与 2411

合约之间将存在较大的价差。合理价差预计超过 2500元/吨。因此，在 2412合约新上

市时，可采取反套策略，即卖空 2411合约并买入 2412合约，以获取价差收益。 

风险 

1、新能产能投产不及预期。 

2、主产区电力供应出现短缺。 

3、能耗管控或环保监管导致供应端出现较大扰动。 

4、交割规则变动对盘面扰动。 
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期货交割流程简介 

期货交割是指期货合约到期时，交易双方通过该期货合约所载商品所有权的转移，了

结到期未平仓合约的过程。工业硅为实物交割，指合约到期日，卖方将相应货物按质

按量交入交易所指定交割仓库，买方向交易所交付相应货款，履行期货合约。为了更

好地服务工业硅实体企业，广州期货交易所（广期所）于 2023 年 6 月正式启动了仓单

注册业务，并在同年 8 月成功进行了首次交割业务。目前，工业硅期货的交割单位设

定为每手 5 吨，最后交易日确定为交割月份的第 10 个交易日，而最后交割日则设定为

最后交易日后的第三个交易日。 

工业硅期货交割流程主要方式分为期转现、滚动交割及集中交割三种。交割流程主要

分为交割预报、送货入库、仓单注册、匹配交割及仓单注销五步。 

（一）交割预报  

卖方应和交割仓库联系，确认是否有足够库容，和仓库进行确认后，通过会员单位提

交交割预报，待交易所审批，并缴纳 30 元/吨的交割预报金（期货账户中扣除）。 

（二）送货入库 

待交易所审批后，卖方应于 30 个自然日内将货物送到交割仓库，办理完交割预报的货

主在入库前 3 个自然日前，应把车船号、品种、数量、到货时间等通知交割库。仓库

入库后，应联系质检机构进行质检，质检费用为 3200 元/批次，每批次为 60 吨，待质

检机构出具质量证明书。若货物质检不达标，卖家应进行换货处理。 

（三）仓单注册 

根据质检机构出具的质量合格证明，需通过会员单位提出仓单注册申请，待交易所审

批成功后，仓单注册完成。 

（四）匹配交割 

卖方：如卖方进行滚动交割，需申报交割，并提交仓单，等待配对。在配对日后的第

二交易日，收 80%的交割货款。在交付增值税专用发票后，收 20%的交割余款；若卖方

进行集中价格，将于最后交易日提交交割仓单，收盘后由交易所进行配对。在交收日

收 80%交割货款，交付增值税专用发票后，收 20%交割余款。 

买方：若买方进行滚动交割，需在期货账户预留足额货款，并申报交割意向。待匹配

到交易对手后，接收仓单，收取增值税发票。若买方进行集中交割，则在最后交易日

由交易所配对，接收仓单并收增值税专用发票。 

（五）仓单注销 
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买方如需进行提货，需通过会员单位提交仓单注销申请。申请通过后，获得提货密

码，联系仓库告知提货车船号，凭提货密码提取货物。 

工业硅期货交割情况分析 

目前，广期所已公布社会交割库的最低保障库容为 25 万吨，而厂库的最大仓单量限制

在 16.5 万吨。观察仓单注册情况，我们发现生产企业厂库注册数量相对较少，主要以

社会库和部分贸易商厂库为主。截至 4 月 12 日，已注册的仓单数量为 49639 手，对应

的仓单库存达到了 248195 吨，显示出库存量较大，且这些仓单基本上都是以 421 为

主。从交割库的地理位置来看，它们主要分布于昆明、上海、天津、广州及四川等

地，这些区域均为工业硅的重要产销地。 

图 1: 工业硅交割库库存情况丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 2:交割库库容丨单位：万吨  图 3: 不同地区仓单占比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：广期所 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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目前，工业硅期货交割业务呈现出以下三大显著特征： 

首先，上游生产企业和贸易企业的参与度较高，有效拓宽了实体企业的销售渠道。当

盘面价格上涨，为上游企业带来丰厚利润时，这些企业会利用盘面点价的方式，与期

现商及下游企业签订销售合约，从而稳定企业自身的利润水平。相反，在盘面价格下

跌时，仓单的性价比显著提升，贸易商和部分下游企业则通过与期现商点价的形式进

行采购，进一步拓宽了采购渠道。 

其次，目前直接参与交割的主体以期现商为主。大多数生产企业目前仍专注于现货生

产，由于缺乏期货方面的专业人才，并且需要确保现金流的快速周转，因此期现商在

其中扮演了关键角色。他们通过盘面点价的形式从生产企业采购，并在期货盘面进行

卖出交割，既解决了生产企业现金流快速回转的迫切需求，又形成了稳定的合作模

式，间接帮助实体企业实现套期保值。 

第三，由于 421 升水 2000 交割套利空间较大，生产商与期现商参与交割套利的积极性

高涨。即使在交割库容扩容后，部分交割库仍出现了库容紧张的状况。在交割业务初

期，主产区四川及云南地区最先感受到交割库容的紧张。随着企业参与热情的不断提

升，华南及华东地区的库容也接近饱和状态。尽管广期所已经批准了部分交割库的扩

容需求，但交割库仓位依然供不应求。 

 

期货上市后现货参与主体区别 

在工业硅期货上市之前，市场的主要参与主体包括生产企业、贸易商以及下游企业。

然而，随着工业硅期货的上市，期现商开始积极涌入现货市场，不仅在一定程度上扮

演了贸易商的角色，还成为了生产企业与贸易商之间的重要桥梁。期现商的加入，不

仅丰富了市场的参与主体，也促进了市场交易的活跃度和效率。 

目前，新疆作为工业硅的最大主产区，主要生产 553 产品。然而，自期货上市以来，

由于 421 产品享有 2000 元/吨的品质升贴水优势，加之西南地区在生产技术和原料方

面的优势，四川及云南的生产企业在 2023 年主要转向生产 421 的工业硅。部分生产企

业尝试自行在盘面进行套保操作并直接参与交割，但大多数生产企业仍然选择与期现

商签订现货销售合同，以现货贸易的形式将工业硅产品出售给期现商。 

期现商从生产企业采购现货后，主要利用这些货物进行盘面套保操作。根据市场行情

的变化以及自身的需求，期现商会选择卖出交割或者通过平仓方式出售现货。目前，

期现商手中的注册仓单以 421 产品为主。由于铝合金企业对 421 产品的需求较少，而

有机硅行业对 421 产品存在特定的需求，因此期现商的仓单主要流向了贸易商及磨粉
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企业。在期货盘面价格下跌时，仓单的价格往往比生产企业的直接报价更具性价比优

势，这使得部分贸易商选择从期现商手中采购仓单。在这一过程中，期现商有效地充

当了生产企业和贸易商之间的桥梁角色。此外，当仓单价格与 99 硅现货价格差距缩小

时，磨粉企业出于成本考虑，更倾向于收购期现商的仓单。此时，期现商不仅连接了

上游生产企业，也联系了下游用户，实际上扮演了贸易商的角色。 

不同牌号生产消费结构差异 

工业硅因杂质铁、铝、钙的含量差异而分为不同的牌号，其中 553 与 421 占比较大，

近两年随着多晶硅需求增加，部分厂家将给多晶硅供应的直接命名为 99 硅，以突出其

高纯度特性。从生产结构来看，总体产量中，421 和通氧 553 的占比最大，分别达到

了 37%和 42%。从各产区来看，西南地区主要生产以 421 为主的产品，而西北地区则主

要以生产 553 和 99 硅的产品为主。 

图 4: 不同牌号工业硅月度产量丨单位：吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 云南不同牌号产量占比丨单位：%  图 6: 四川不同牌号产量占比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 7: 新疆不同牌号产量占比丨单位：%  图 8: 内蒙不同牌号产量占比丨单位：% 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

从下游消费结构的变化来看，2018 年之前，铝合金消费占比最大；2018 年至 2022 年

期间，有机硅的消费占比逐渐上升，成为最大的消费领域。近两年多晶硅消费快速增

长，自 2023 年起，多晶硅的消费占比已经成为工业硅消费中最大的领域，占比接近

49%。 

经过测算，预计未来的消费增长将主要源于多晶硅和有机硅两大领域。其中，多晶硅

的消费增速预计将超过有机硅，而铝合金及出口市场则相对保持稳定。 

图 9: 中国工业硅下游消费结构变化丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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素如硼、磷及碳等有严格要求。 

图 10: 中国有机硅月度产量丨单位：万吨  图 11: 中国多晶硅月度产量丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

随着多晶硅行业的快速发展，2022 年和 2023 年多晶硅对工业硅的消费同比增速分别

达到了 63%和 78%，因此对 99 硅的需求急剧增加。 

自期货上市以来，受 421 产品 2000 元/吨的升水交割套利影响，期现商大量采购 421

进行交割套利。由于交割 421 仅对铁、铝及钙含量有明确要求，且在账期上具备优

势，西南地区的硅厂原本主要供应有机硅使用的 421，转而大量生产用于交割的 421，

导致其数量显著增加。然而，由于交割 421 的微量元素含量未知，无法满足下游的实

际消费需求，大量 421 因此被存放在交割库中，失去了流动性。市场流通的现货因此

变得紧缺，进而推高了期货和现货价格，期现套利行为又进一步增加了仓单数量。这

一现象表明，期货交割对现货流动性产生了较大影响，导致市场供需出现了错配。 

不同牌号价差变化 

从长周期观察，主流牌号 421 与 553 的价差维持在货值的 10%左右。在价格上涨时，

421 与 553 之间的价差往往会扩大。例如，2021 年上半年至 2022 年上半年，两者之

间的价差显著增大，特别是在 2021 年的极端行情中，价差一度达到 28000 元/吨的高

点。随后，价差逐渐回归正常水平，至期货上市前，价差最低已收窄至 500 元/吨。 

期货上市后，由于期货盘面的基准交割品为 553，而替代交割品 421 享有 2000 元的升

水，这为期现商提供了交割套利的利润空间。因此，众多期现商选择购买 421 进行期

现套利，导致 421 与 553 之间的价差再次扩大。2023 年 6 月，随着期货盘面的回落，

期现套利空间缩小，421 与 553 的价差回落至 600 元/吨。然而，6 月底期货盘面反

弹，套利空间重新打开，尽管价差有所扩大，但始终保持在 1000 元/吨以内。使用 421

进行套利仍具有较好的利润，因此仓单数量显著增加。 

从 2023 年年底开始，由于枯水期西南地区的生产成本上升，期货盘面未能给出足够的
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交割利润，导致交割套利利润消失。同时，现货市场价格持续偏弱，加上 421 仓单及

总库存较大，这些因素共同作用下，421 与 553 之间的价差逐渐缩小。 

通过观察期货对 421 与 553 价差的影响，我们可以看到，期货交割对价差确实具有一

定的影响。在刚开始交割时，由于存在交割利润，期现商会采购 421 进行交割套利，

这往往会推高 421 的现货价格，从而扩大价差。然而，随着 421 仓单的不断累积，交

割套利空间逐渐消失，这又会对 421 的价格形成抑制，导致价差缩小。 

 

图 12: 工业硅期货与现货价格走势丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

库存结构变化 

期货上市后，现货市场的参与主体逐渐增多，同时交割库的数量也有所增加，这导致

整体库存结构发生了显著变化。在期货进行交割之前，工业硅的库存主要集中在上游

硅厂的厂库、下游原料库存以及传统的社会库存中。据 SMM 统计数据显示，期货开始

交割前，行业总库存约为 33 万吨（未计入下游及隐性库存），其中社会库存为 14.5 万

吨，厂库库存为 16.6 万吨。然而，随着交割的开始，厂库和社会库存的数量明显减

少，而交割库的库存则迅速增加。至 2023 年 10 月，交割库库存已增至 23 万吨，而厂

库和社会库库存分别降低至 3 万吨和 11 万吨。进入 2024 年，由于交割套利变得较为

困难，交割库的库存增加较少，但厂库库存却呈现出较快的增长趋势。 
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图 13: 工业硅库存情况统计丨单位：万吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

期货上市及交割对行情的影响 

期货品种上市后，其对现货市场的行情影响不容忽视。工业硅期货于 2022 年年底正式

上市，然而，在期货上市之前，除了传统的贸易商和下游消费企业外，部分期现商已

提前采购现货并参与现货贸易。这导致市场上对现货的需求增加，进而使现货价格保

持在较高水平。因此，2022 年现货价格普遍偏高，行业利润水平相对较好，这也导致

了全年行业库存累积较高。 

期货上市初期，那些前期购货的期现商开始出货，且主要是高钛 421 产品。然而，由

于下游有机硅行业对原料有特定的定制化需求，期现商的出货情况并不理想。这导致

期货与现货价格在上市后至 2023 年 5 月期间持续下跌。 

自 2023 年 6 月开始进行交割后，由于交割使得市场上流通的现货变得紧张，同时头部

生产企业的检修也加剧了这一状况，因此在丰水期现货与期货价格均出现上涨。受交

割利润的影响，尽管总库存有所增加，但部分生产企业主要集中生产用于交割的 421

产品，导致交割库库存大幅增加，进一步加剧了现货流通的紧张状况。四季度，随着

多晶硅项目的投产增多，市场提前备料采购 99 硅与 553，低牌号现货的紧缺推动价格

上涨，最终丰水期现货与期货价格均呈现上涨趋势。 

进入 2024 年，春节后下游企业的补库情况并未达到预期，同时总库存及交割库库存较

高，对价格形成了压制，导致期货与现货价格持续走低。截至 4 月 12 日，主力合约

2406 的收盘价为 12205 元/吨。根据 SMM 的报价，目前华东地区的通氧 553 升水

1045 元/吨，而华东 421 在品质升水计算后呈现贴水 205 元/吨的情况，昆明地区的

421 则升水 295 元/吨。此外，421 与 99 硅之间的价差已缩小至 150 元/吨。 

总体来看，工业硅期货上市前，期现商的采购活动使得现货价格维持在高位；期货上
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市后初期，期现商的出货行为导致期货与现货盘面价格下跌；随着交割的开始，现货

流通紧张推动期货与现货价格在丰水期上涨；然而，今年以来，受交割库库存及总库

存压力的影响，现货价格持续走低。此外，前期仓单主要以月差套利转抛为主，交割

规则修改后，2412 后仓单转抛存在困难，进一步抑制已上市期货合约的市场活跃度。 

图 14: 工业硅期货上市前后现货与期货价格走势丨单位：元/吨 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

新旧交割规则变化对比 

期货上市初期，由于交割标准相对宽松，主要侧重于铁、铝、钙等主要元素的含量规

定，并且 421 享有 2000 元/吨的交割利润，这吸引了大批贸易企业和硅厂积极参与交

割，导致仓单注册数量迅速增加。然而，下游生产企业对原料工业硅中的微量元素有

着严格的要求，这使得他们在从盘面买入仓单进行交割使用时存在较大的顾虑，因此

参与买交割的下游企业较少，导致大量仓单在交割库中积压。 

为了更好地服务于硅产业链，并消除下游企业参与买交割的顾虑，广期所 2024 年 4 月

12 日发布了关于修订《广州期货交易所工业硅期货、期权业务细则》的通知。此次修

订主要针对工业硅期货的交割质量标准进行了重要调整，新规则将适用于工业硅期货

2412 合约及以后的合约。 

对比新旧交割规则，新合约在微量元素方面增加了明确规定，基准交割品除了原有的

标准外，还增加了对硼、磷及碳的要求，并且这些规定相对更为严格。对于替代交割

品，除了硼、磷及碳的要求外，还新增了对钛、镍、铅及矾含量的规定。此外，替代

品的升水也从原先的 2000 元/吨降低到了 800 元/吨。在地区升贴水方面，目前的规定

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

2022-01-22 2022-05-22 2022-09-22 2023-01-22 2023-05-22 2023-09-22 2024-01-22

通氧553华东地区 421华东地区 昆明421 收盘价



新能源&有色专题丨 2024/4/15 

 

 

保持不变，华东地区依然作为基准交割地，新疆贴水 800 元/吨，云南贴水 550 元/

吨，四川贴水 400 元/吨，广州贴水 150 元/吨，天津贴水 100 元/吨。 

杂质元素 原基准交割品 新基准交割品 原替代交割品 新替代交割品 

 553 553 421 升水 2000 421 升水 800 

铁 ≤0.5% ≤0.5% ≤0.4% ≤0.4% 

铝 ≤0.5% ≤0.5% ≤0.2% ≤0.2% 

钙 ≤0.3% ≤0.3% ≤0.1% ≤0.1% 

磷  ≤0.008%  ≤0.008% 

硼  ≤0.005%  ≤0.005% 

碳  ≤0.04%  ≤0.04% 

钛    ≤0.04% 

镍    ≤0.015% 

铅    ≤0.001% 

矾    ≤0.025% 

颗粒度 10-100mm(偏差上下不大于 5%) 

     数据来源：广期所 华泰期货研究院 

新交割规则对行情的影响分析 

从新旧交割规则的对比来看，新规则在微量元素方面增加了诸多要求，这导致目前许

多原本能够满足交割标准的交割品现在面临无法交割的问题。同时，品质升水也从原

先的 2000 元/吨调整为了 800 元/吨，这意味着未来的交割品可能会从目前主流的 421

转变为 553。根据交易所的规定，新的交割规则将从 2412 合约开始正式执行，而 2411

合约及之前的合约仍将沿用原有的交割规则。 

考虑到目前交割库中仓单数量较大，且还存在一部分未注册的仓单或前期流出的老仓

单，预计存量的 421 将超过 30 万吨。而 3 月份国内原生硅的产量仅为 36.6 万吨，这

意味着存量的 421 接近一个月的产量，且这些存量主要以交割及仓单转抛为主。因

此，这种情况对已上市的期货合约价格形成了较大的压制。 

举例来说，某生产企业所生产的产品虽然能够满足 421 对于铁、铝及钙含量的要求，

但在微量元素方面的指标却未能达标。如果这家企业在 2024 年 11 月之前注册了仓

单，并在盘面进行交割，那么它原本可以享受盘面价格加上 2000 元/吨的升水价格。

以 4 月 12 日的收盘价 12205 元/吨为例，其盘面交割价格是 14205 元/吨。 

然而，如果这家企业选择在新合约 2412 进行交割，由于它的产品未能满足替代交割品

在微量元素方面的要求，那么它只能按照基准交割品的标准进行交割，即直接以盘面

价格进行交割，无法再享受额外的升水优惠。这意味着，新交割规则的实施对于这类

在微量元素上未能达标的企业来说，将直接影响到其交割成本和效益。 
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前期盘面买交割活动主要聚焦于期现商通过月间正套套利策略获取收益。具体来说，

当 2405 合约与 2406 合约之间的价差显著，且 2406 合约价格高出 2405 合约价格，超

出仓单持有成本（含资金占用成本与仓储费用，大约 50 元/吨）时，投资者会积极买

入 2405 合约的多单并接仓单，同时卖出 2406 合约并交回仓单，从而无风险地赚取套

利利润。在新交割规则实施前，这种套利模式仍然有效。 

然而，根据交易所的最新规定，所有仓单必须在 11 月底前完成注销。自 2412 合约

起，将全面执行新的交割规则。这意味着，未来注册仓单时，必须满足更为严格的微

量元素要求，同时品质升水也将从原来的 2000 元/吨降低到 800 元/吨。 

假设在某一时刻，2411 合约的盘面价格为 12000 元/吨，某贸易商决定在盘面开多单

进行买入交割，且选择的交割库位于华东地区。由于 2411 合约仍沿用旧的交割标准，

且市场上的仓单以 421 为主，该贸易商需要以 14000 元/吨的价格买入货物。若此贸易

商计划通过与生产企业交换同品质货物来交回仓单，鉴于 2412 合约引入了新的微量元

素要求，只能按照基准交割品即 553 进行交割。这意味着，在 2412 合约盘面价格为

12500 元/吨的情况下，该贸易商只能以 12500 元/吨的价格交回盘面，并需额外承担交

割费用与资金成本。 

通过对比新旧交割规则，我们可以发现，2411 及之前的合约盘面定价主要基于 421 的

现货价格减去 2000 元/吨的升水，而 2412 合约则将以 553 为基准进行定价。此外，新

合约对微量元素的要求更为严格，因此预计 2412 合约与 2411 合约之间的价差将保持

在 2500 元/吨以上。 

综合来看，交割规则的修改有助于更好地发挥工业硅在实体经济中的作用，使上下游

企业均能在盘面进行有效的套期保值操作。然而，由于当前市场上仓单量较大，且

2411 及之前的合约仍沿用原交割规定，新规则的实施可能导致原有仓单面临降级注册

或无法再注册的风险，从而对已上市的合约构成偏空影响。对于执行新规则的 2412 合

约而言，由于其交割品质较高，且以 553 作为定价基准，因此新上市的合约或具有利

多因素。 

从生产成本与下游消费情况来看，预计 553 与 99 硅的价格在 13000 元/吨附近具有一

定的成本支撑。目前，盘面上的仓单若作为 99 硅或 553 使用，将显示出一定的性价

比。鉴于仓单主要分布在华东及西南地区，而 99 硅与 553 在西北地区的需求较大，考

虑到升贴水与运费成本，预计当盘面价格低于 553 与 99 硅价格 2000 元/吨以上时，多

晶硅生产企业或磨粉厂可能会考虑买入交割以消化仓单。。 

结论 

1、工业硅期货上市前后，随着参与现货与期货的群体扩大，市场行情受到明显影响。
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期货上市前，期现商积极采购现货，支撑现货价格上涨。然而，期货上市初期，由于

期现商与贸易商的出货行为，期货与现货价格出现回落。随着交割的开始，若市场存

在期现套利空间，交割库将锁定大量现货，导致现货流通紧张，进而推动市场行情上

涨。然而，若仓单持续累积而下游企业买交割意愿不足，仓单将对期货与现货价格形

成压制，导致价格回落。 

2、当前工业硅仓单数量较多，主要以贸易商与期现商为交割主体，交割库仓单量接近

25 万吨，其中 421 品种占据主导。由于下游消费企业在盘面买交割的意愿较低，仓单

对期货盘面及现货市场均产生较大的压制作用。 

3、交割规则的修改对市场产生了新的影响。新规则在后续上线的 2412 合约中实施，

而 2411 及之前合约仍沿用原规则。当前，使用 421 品种进行卖交割更为划算，因此

2411 及之前合约的定价仍主要基于 421 现货价格。然而，新规则增加了微量元素要求

并修改了品质升水，预计 2412 合约将以更高品质的 553 价格作为定价基准。这意味着

原有仓单可能面临降级交割或无法重新注册的风险。因此，交割规则修改后，对 2411

合约及之前合约的影响或偏利空，而对 2412 及后续合约则或偏利多。 

4、考虑到价格规则修改后 2412 合约与之前合约定价标的的差异，预计 2412 与 2411

合约之间将存在较大的价差。合理价差预计超过 2500 元/吨。因此，在 2412 合约新上

市时，可采取反套策略，即卖空 2411 合约并买入 2412 合约，以获取价差收益。 
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