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紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

2024年 4 月 16日 

 

 

 

 

⚫ 2024年 4月 12日，广州期货交易所对工业硅期货交割质量标准进行了修改，规则适用

于工业硅期货 2412 合约及以后合约。本次工业硅期货交割质量标准的修改主要包括两

方面内容：1.新增微量元素指标；2.调降替代交割品的品质升水。 

⚫ 对工业硅期货影响方面： 

1.新规则下 421#仍有一定价格优势，但当我们考虑“微量元素调整”的成本后，421#(有

机硅用,昆明)的折算价将明显高于其他现货价格，这或许可以指引市场后期关注微量元

素调整成本，包括原料选择、还原剂配比和生产设备调整等。若调整成本较高，后期新

规则下的基准交割品将更显性价比，结合产量来看，新疆 553#成为新参考基准的可能

性较高。 

2.从相对长期的视角，11月注册仓单集中注销后，对价格有进一步向下压制趋势。同时

12 月是否有充足交割品也需关注，在新规下的基准交割品、替代交割品均需要再做统

计的当下，市场对交割品或不充足的预期将给到 12 月期货价格一定向上驱动。因此就

11/12月差而言，有相当概率走扩。 

⚫ 当部分采购需求流向新疆，且下游主要用于光伏产业时，可能需要面临来自出口链条的

“威胁”。《涉疆法案》下，美国海关将新疆地区生产的全部产品均推定为所谓“强迫

劳动”产品，因此对于采购者，尤其是贸易商而言，需要更加关注其对接的下游对于疆

内产品的接受度。 
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一、

2024年 4月 12日，广州期货交易所发布关于修订《广州期货交易所工业硅期货、期权业务

细则》的相关通知，主要对工业硅期货交割质量标准进行了修改，规则适用于工业硅期货

2412合约及以后合约。 

本次工业硅期货交割质量标准的修改主要包括两方面内容： 

1.新增微量元素指标：交割品指标更加完善、质量特征更清晰，基准交割品在原标准的基础

上增加磷、硼、碳三个微量元素指标，精准定位光伏产业用工业硅，便利下游产业客户更好

参与交割，替代交割品在基准交割品的基础上增加钛、镍、铅、钒四个微量元素指标，也有

利于精准服务有机硅等下游企业。 

2.调降替代交割品的品质升水至 800元/吨：品质升贴水调整后将更贴合现货市场实际，更

便利符合基准交割品要求的产品参与期货交割，能够有效配置现货市场资源。 

表 1：工业硅期货交割规则修改前后对照表 

 

数据来源：广期所；紫金天风期货 

对照工业硅国标标准来看，微量元素标准的添加实际上将工业硅期货交割品类更向消费视

角倾斜，同时满足了广期所“适度满足下游消费需求，提高期货市场服务实体产业深度”的

原则。 

 

 

 

 

分类 基准交割品（旧） 基准交割品（新） 替代交割品（旧） 替代交割品（新）
名义硅含量，不小于（%）

硅（Si） 98.7 99.3
主要杂质，不大于（%）

铁（Fe） 0.5 0.5 0.4 0.4
铝（Al） 0.5 0.5 0.2 0.2
钙（Ca） 0.3 0.3 0.1 0.1

微量元素含量（质量分数），不大于*10^-6
钛（Ti） - - - 400
镍（Ni） - - - 150
铅（Pb） - - - 10
磷（P） - 80 - 80
硼（B） - 50 - 50
碳（C） - 400 - 400
钒（V） - - - 250

升贴水，元/吨
0 0 2000 800
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表 2：《工业硅国标》主要杂质元素相关指标 

 

数据来源：国家标准委员会；紫金天风期货 

 

表 3：《工业硅国标》微量元素相关指标 

 

数据来源：国家标准委员会；紫金天风期货 

交割质量升水从 2000 元/吨收窄至 800 元/吨，一方面贴合交易所“生产替代交割品的边际

成本增加在 800-1100元/吨左右”的调研情况，另一方面也将鼓励基准交割品参与交割，满

足了广期所“维持盘面价格清晰，保障期货市场功能发挥”的原则。 

此外，据广期所摸底抽检、估算，交割质量标准调整后的可供交割量不会出现明显下降，且

可供交割品的市场集中度进一步下降，市场结构更合理，交割安全可以得到有效保障，满足

“确保交割资源充足，保障期货市场交割安全”的原则。 

二、

按原有交割规则将工业硅现货价格进行折算，421#折算价格整体低于 553#折算价格，此前

期货也基本锚定 421#价格，这也是直接导致目前注册仓单中以云南冶金级 421#为主的原因

之一，而该部分仓单此前并没有详细列出微量元素，同时受原料影响，冶金级 421#通常表

现为高钛、不符合新交割规则，因此从时间和质量方面来看，该部分仓单均难以再注册成为

12月及之后的新仓单，预计将逐步流入现货市场。 

 

规格

化学成分（质量分数）/%

名义硅含量，不小于
主要杂质元素含量，不大于

Fe Al Ca

Si1101 99.79 0.10 0.10 0.01 

Si2202 99.58 0.20 0.20 0.02 

Si3303 99.37 0.30 0.30 0.03 

Si4110 99.40 0.40 0.10 0.10 

Si4210 99.30 0.40 0.20 0.10 

Si4410 99.10 0.40 0.40 0.10 

Si5210 99.20 0.50 0.20 0.10 

Si5530 98.70 0.50 0.50 0.30 

用途 类别
微量元素含量（质量分数），不大于*10^-6

Ni Ti P B C Pb Cd Hg Cr6+

化学用硅

多晶用硅
高精级 - 400 50 30 400 - - - -

普精级 - 600 80 60 600 - - - -

有机用硅
高精级 100 400 - - - - - - -

普精级 150 500 - - - - - - -

冶金用硅 - - - - - - 1000 100 1000 1000
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图 1：工业硅现货价格折盘面走势（元/吨） 

 

数据来源：SMM；紫金天风期货 

 

图 2：各地区仓单累计情况（手） 

 

数据来源：广期所；紫金天风期货 

 

（一）期货定价参考基准或将转换 

以 4月 16日现货价格做为参考，按照新、旧交割规则分别将现货价格折算，可以发现 553#

和 421#折算价之间的价差有明显缩小，421#折算后的低价优势被弱化。由于目前现货价格
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未列明微量元素，我们采用 421#（有机硅用）价格做粗略参考，给予“低钛”一定生产调整

成本。 

整体来看，新规则下 421#仍有一定价格优势，但当我们考虑“微量元素调整”的成本后，

421#(有机硅用,昆明)的折算价将明显高于其他现货价格，这或许可以指引市场后期关注微

量元素调整成本，包括原料选择、还原剂配比和生产设备调整等。若调整成本较高，后期新

规则下的基准交割品将更显性价比，结合产量来看，新疆 553#成为新参考基准的可能性较

高。 

图 3：新、旧规则下，工业硅现货价格折盘面情况对比（元/吨，采用 4 月 16 日现货价格） 

 

数据来源：SMM；紫金天风期货 

（二）SI2411和 SI2412 合约价差有相当概率走扩 

对于 11 合约价格的担忧主要为高位仓单难以释放，我们在此前的报告《工业硅：价格底部

探讨》中提及，当前高位仓单或需依赖 99 硅现货升水才有流出性价比，底部或落至 11500

元/吨附近。近期基本面实际显示： 

供应端，西北频传硅厂停炉，西南个别硅炉也在电路检修和亏损压力下暂停生产，供应压力

实际已有一定缓解，短期内工业硅价格难有强势上涨动力，预计在西南电价尚未调降前，供

应端或有持续减量情况。 
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图 4：工业硅周产量季节图（吨） 

 

图 5：四川地区工业硅周产量（吨） 图 6：云南地区工业硅周产量（吨） 

  

图 7：新疆地区工业硅周产量（吨） 表 4：工业硅周度开炉数变动（个） 

 

 

数据来源：百川盈孚；紫金天风期货 

地区 总炉数 15周 14周 变化量 开炉率

安徽 2 0 0 - -

福建 34 5 5 - 15%

甘肃 33 17 17 - 52%

广西 18 2 2 - 11%

贵州 15 3 3 - 20%

河南 5 4 4 - 80%

黑龙江 22 11 11 - 50%

湖南 25 2 2 - 8%

吉林 8 1 1 - 13%

江西 6 0 0 - -

辽宁 3 0 0 - -

内蒙 42 26 26 - 62%

宁夏 15 9 9 - 60%

青海 17 6 6 - 35%

陕西 13 5 6 -1 38%

四川 112 19 17 2 17%

新疆 220 140 146 -6 64%

云南 138 32 32 - 23%

重庆 20 7 7 - 35%

湖北 2 0 0 - -

合计 750 289 294 -5 39%
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需求端，光伏产业链主材环节价格进入下行通道，多晶硅量价将面临下游负反馈，关注后期

新产能投放进度或旧产能停产计划。有机硅产品价格再度回落，开工回到平均水平，企业将

开启新一轮检修，对工业硅需求将有减少，且在房地产相关数据进一步走弱的情况下，后续

产量难有提升。硅铝合金企业开工率基本修复完成，而下游也以刚需采购为主，合金厂开工

率进一步上行驱动有限。 

图 8：多晶硅周产量（吨） 图 9：多晶硅周库存（吨） 

  

图 10：DMC 周产量（吨） 图 11：DMC周库存（吨） 

  

图 12：再生铝合金周度开工率（%） 图 13：原生铝合金周度开工率（%） 

  

数据来源：百川盈孚；SMM；紫金天风期货 
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短期来看，工业硅周度供应量已回到去年年底水平，若需求端出现积极采购，硅价或出现涨

势，但短期内需求端难言乐观，新旧产能扩张压力显著，叠加工业硅库存高企，可以说硅价

上方压力不减，去年年底行情难以复现。若后期供应端在低价压制下减产超预期，将同时带

动硅价迅速反弹和西南复产意愿走高，当下西南极低的开工率意味着后期复产空间的相对充

足，硅价也难以避免面临新一轮的供应压力和成本刚性下调逻辑。 

长期结合平衡来看，工业硅 Q2-Q4仍有明显的持续累库行为，因此就目前视角而言，工业硅

后期供应压力趋向于继续走强，硅价下行趋势明显。11 月注册仓单集中注销后，对价格有

进一步向下压制趋势。同时 12月是否有充足交割品也需关注，在新规下的基准交割品、替

代交割品均需要再做统计的当下，市场对交割品或不充足的预期将给到 12月期货价格一定

向上驱动。因此就 11/12月差而言，有相当概率走扩。 

图 14：2024 年工业硅月度供需平衡（万吨） 

 

数据来源：紫金天风期货 

三、

前文提及，工业硅期货后续或倾向锚定新疆地区 553#（满足微量元素要求），且规则修改的

目的之一是为了促进光伏行业健康发展。但当部分采购需求流向新疆，且下游主要用于光伏

产业时，可能需要面临来自出口链条的“威胁”。 

2021年 12月美国《维吾尔强迫劳动预防法案》（Uyghur Forced Labor Prevention Act，

以下简称“UFLPA”或“《涉疆法案》”）生效，美国海关和边境保护局（CBP，下称“美国

海关”）将新疆地区生产的全部产品均推定为所谓“强迫劳动”产品，禁止与新疆相关的任

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

20
24
年
1月

20
24
年
2月

20
24
年
3月

20
24
年
4月

20
24
年
5月

20
24
年
6月

20
24
年
7月

20
24
年
8月

20
24
年
9月

20
24
年
10
月

20
24
年
11
月

20
24
年
12
月

 

用
户
69
67
83
85
4于
20
24
-0
4-
19
日
下
载
，
仅
供
本
人
内
部
使
用
，
不
可
传
播
与
转
载



研究报告|专题报告  紫金天风期货研究所 

9/10 

紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

何产品入境，除非美国进口商提供“清晰且有说服力的证据”证明并非如此。实际上在 21

年 6月，美国就已对合盛硅业发布暂扣令，此外隆基绿能、晶科能源、天合光能等公司的产

品也受到扣押。 

UFLPA规定中明确，美国政府将采取措施追溯产品原产信息、增加供应链透明性，并识别经

第三国出口涉及强迫劳动产品的行为，供应链信息或追踪至最上游原材料，而产于新疆的工

业硅可能会引起下游产品的进出口风险，因此对于采购者，尤其是贸易商而言，需要更加关

注其对接的下游对于疆内产品的接受度。 
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紫金天风期货股份有限公司依法已获取期货交易咨询业务资格。 

本报告的著作权属于紫金天风期货股份有限公司。未经紫金天风期货股份有限公司书面授权，任何人不得

更改或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注明出处

为紫金天风期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告基于紫金天风期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，仅反映本报告

作者的不同设想、见解及分析方法，但紫金天风期货股份有限公司对这些信息的准确性和完整性均不作任

何保证，且紫金天风期货股份有限公司不保证这些信息不会发生任何变更。本报告中的信息以及所表达意

见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，紫金天风期货股份有限公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任何投资决策与紫金天风期货股

份有限公司及本报告作者无关。 
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