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多晶硅上市专题系列三：

多晶硅模拟交割情况

[Table_Rank]走势评级： 多晶硅：看涨
报告日期： 2025 年 3 月 24 日

[Table_Summary]★事件概况
为保障多晶硅期货交割业务平稳开展，广州期货交易所于 2025
年 3 月 20 日于厦门国贸泰达物流有限公司举办多晶硅期货模拟
交割活动，本次活动现场演示交割流程，提供参与交割实务的机
会。2025 年 4 月 1 日起，交易所开始正式办理交割业务。
★对交割品的影响
1. 90 天以外的老库存难以注册
首先，样芯留取过程需要录制视频资料。采用两段录制，所有视
频必须有时间。第二，多晶硅老库存多为直供下游使用的混包料，
若将其中符合交割标准的N型致密复投料重新筛选出来再进行
包装，将耗费大量的人力成本，且容易引入杂质、影响产品质量。
第三，交割外包装箱上的标签二维码信息与内袋的二维码信息需
保持一致，杜绝老货装新包装的可能。
2. 第一次交割可交割品数量
目前仅 5家企业 12 个厂区进入交割品牌名录。根据交易所要求，
生产日期 3个月内的货物可以入库参与交割，即对于 2506 第一
次交割而言，3-5 月生产的货物可以参与交割。但据了解各家企
业 3月所产交割品数量较少。若所有厂商在 4月后所有产线均按
照交割品要求进行取样、视频和包装，且考虑硅料厂可以做到
50-70%的致密率，则测算第一次可供交割量在 3.5 万吨左右。若
硅料厂需要单独开辟产线生产交割品，或导致第一次交割品体量
进一步减少。
★投资建议
3-4 月或为光伏产业链全年基本面最好的时候，下游价格明显上
涨，多晶硅环节小幅去库，叠加龙头挺价意愿强，预计N型致
密复投料价格仍有支撑。同时，4月 1 日起多晶硅将开启仓单注
册，盘面也将主要开始交易仓单矛盾。考虑仅 5家企业符合交割
品牌要求、3-5 月交割品产量有限，我们认为硅料厂将更谨慎地
对待仓单注册，盘面价格过低或导致仓单不足。因此，单边建议
关注 PS2506 逢低做多机会，PS2506-PS2511 正套可继续持有。
★风险提示：供给变化超预期。
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1、事件概况

为保障多晶硅期货交割业务平稳开展，广州期货交易所于 2025 年 3 月 20 日于厦门国贸
泰达物流有限公司举办多晶硅期货模拟交割活动，本次活动现场演示交割流程，提供参
与交割实务的机会。2025 年 4 月 1日起，交易所开始正式办理交割业务。

2、多晶硅交割基本条款

2.1、质量标准与升贴水

基准交割品为N型料，具体指标如下：

图表 1：基准交割品质量要求

种类 项目
基准交割品

质量要求

块状硅

施主杂质含量（ppba） ≤0.3

受主杂质含量（ppba） ≤0.05

碳含量（ppma） ≤0.3

基体金属杂质含量（ng/g, ppbw） Fe、Cr、Ni、Cu、Zn、Na 总金属杂质含量：≤ 0.5

表面金属杂质含量（ng/g, ppbw） Fe、Cr、Ni、Cu、Zn、Al、K、Na、Ti、Mo、W、Co 总金属杂质含量：≤ 1.0

尺寸 线性尺寸：6-80mm，混装时，线性尺寸小于 6mm的多晶硅不超过总重量的 1%

表面质量 致密料

资料来源：广期所，东证衍生品研究院

考虑满足下游企业多元化需求，保障交割资源的稳定，交易所将 P型多晶硅纳入替代品
交割。替代品在表面质量标准方面允许致密料和菜花料混装，且不限制混装比例。具体
指标如下：

图表 2：替代交割品质量要求和升贴水

种类 项目
替代交割品

质量要求

升贴水

（元/吨）

块状

硅

施主杂质含量（ppba） ≤ 0.3

-12000

受主杂质含量（ppba） ≤ 0.1

碳含量（ppma） ≤ 0.4

基体金属杂质含量

（ng/g, ppbw）
Fe、Cr、Ni、Cu、Zn、Na 总金属杂质含量：≤ 2.0

表面金属杂质含量

（ng/g, ppbw）
Fe、Cr、Ni、Cu、Zn、Al、K、Na、Ti、Mo、W、Co 总金属杂质含量：≤ 5.0

尺寸 线性尺寸：6mm~80mm，混装时，线性尺寸小于 6mm的多晶硅不超过总重量的 1%

表面质量
致密料或菜花料

（可混装）

资料来源：广期所，东证衍生品研究院
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2.2、交割地与升贴水

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
吾尔自治区为多晶硅期货交割区域，各交割区域间升贴水设置为 0元/吨。

2.3、品牌交割制度

多晶硅期货实行品牌交割制度，交割品应当是交易所公布的注册品牌的商品。目前注册
品牌包括四川永祥股份有限公司“永祥”牌、新特能源股份有限公司“新特能源”牌、
内蒙古新特硅材料有限公司“MENGTE 蒙特”牌、新特硅基新材料有限公司“新特能
源”牌、内蒙古大全新能源有限公司“大全”牌、青海丽豪清能股份有限公司“丽豪”
牌、亚洲硅业（青海）股份有限公司“亚硅”牌。注册品牌的多晶硅，货主能够提供注
册品牌厂家出具的产品质量符合期货交割质量标准的相关证明，可免检入库。

图表 3：多晶硅期货注册品牌名录
注册品牌申请企业 品牌名称 商标 注册品牌生产企业

四川永祥股份有限公司 永祥

四川永祥多晶硅有限公司

四川永祥新能源有限公司

四川永祥能源科技有限公司

内蒙古通威高纯晶硅有限公司

云南通威高纯晶硅有限公司

内蒙古大全新能源有限公司 大全

新疆大全新能源股份有限公司

内蒙古大全新能源有限公司

新特能源股份有限公司 新特能源 新特能源股份有限公司

内蒙古新特硅材料有限公司 MENGTE蒙特 内蒙古新特硅材料有限公司

新特硅基新材料有限公司 新特能源 新特硅基新材料有限公司

青海丽豪清能股份有限公司 丽豪 青海丽豪清能股份有限公司

亚洲硅业（青海）股份有限公司 亚硅 青海亚洲硅业半导体有限公司

资料来源：广期所，东证衍生品研究院
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2.4、交割单位

多晶硅期货合约采用实物交割，交割单位为 30 吨（净重）。多晶硅期货交割品按照净
重结算，每箱净重应为 600kg 或 750kg。每一交割单位的多晶硅，应当是同一企业生产、
同一商标、同一牌号、同一包装规格的商品组成，若组成每一交割单位的多晶硅生产日
期不一致，以最早日期作为该批多晶硅的生产日期。

2.5、生产日期与集中注销

生产日期在 90 天以内（含当日）的多晶硅可以申请注册标准仓单。每年 5月、11 月最
后一个交易日闭市后，交易所对多晶硅期货仓库标准仓单和厂库标准仓单进行统一注
销，但是生产日期在 90 日以内（含当日）的多晶硅期货仓库标准仓单除外。

3、多晶硅交割流程

3 月 20 日，交易所在包头举办了多晶硅模拟交割，完整展示了仓单生成和注销出库的全
部流程。

3.1、仓单生成

3.1.1、交割预报

多晶硅大幅提高了预报定金。会员办理交割预报时，应当按 200 元/吨向交易所交纳交
割预报定金，预报有效期为 30 个自然日。要求按时按量按规定入库，预报内容包括重
量、货主、发货地、商标、品级等。交易所收到预报申请后会进行人工审批，审批后预
报信息传到仓库，仓库确认入库事宜，做好接货准备。

办理完交割预报的货主在入库前 3个自然日之前，应当将车船号、品种、数量、到货时
间等通知仓库，对垛位规划及垛位预留提前跟仓库沟通，仓库合理安排接收商品入库。

图表 4：交割预报与商品入库

资料来源：广期所，东证衍生品研究院
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3.1.2、货物验收入库

入库时，货主应当向仓库提交由生产厂家出具的质量证明书和样芯，仓库对这两项材料
进行验收。

质量证明书：质量证明书应当注明产品名称、商标、生产厂家、批号、重量和件数、生
产日期、适用的质量标准和该批产品的质量检验结果等信息。如该批产品的生产厂家已
检明少数载流子寿命等指标，可在质量证明书中一并注明。

样芯：生产厂家在出炉阶段对样芯进行留取和保管，过程按照交易所要求进行。每 30
吨货物作为一个交割单位提供一批 4根样芯。样芯随车到仓库的交割环节。仓库需要对
生产厂家提供的样芯进行验收，要求样芯包装密封无损。生产企业取样和仓库验收样芯
时需做到视频留存，以避免事后质量争议环节的举证责任。完成视频留存后，需要将样
芯存放在干净无尘的密封保管盒中，然后置于独立防尘的样芯保管间。交易所要求仓库
要有独立房间存放样芯，且若发现仓库对样芯的保管环境是开放的，可以向交易所提起
举报。样芯和垛位的对应关系做好明确标识，提起质量争议后需要找到对应的样芯。

包装验收：交割品装入洁净的聚乙烯包装袋内密封。外包装为纸箱，箱上标明商标、产
品名称、净重、生产企业名称、地址、交割品级（基准交割品/替代交割品），并在指
定位置张贴防伪标识及产品批次信息。仓库验收时要求外包装无破损。外包装防伪要求
封条样式，体现 logo、条形码、产品名称、生产日期，人工粘贴，封条二维码处需在箱
体部分。样棒防伪要求密封袋保存，在密封袋封口处粘贴防伪二维码，用珍珠棉缠绕防
止运输过程中破碎。防伪标识由生产企业自己规定，不对市场公开。

称重：多晶硅按净重结算，每箱 600 千克或者 750 千克，以生产企业产品为准。由于包
装禁止拆开，因此仓库是对毛重进行计量。生产企业在货物出厂时会随附一份质量承诺
书，对毛重进行承诺，仓库验收时依据质量承诺书的数据和毛重称量数据进行比对，满
足要求才能入库。

码货：没有货架的情况下，只能堆放两层。有货架的情况以货架为准。

图表 5：仓库验收样芯并视频留存 图表 6：多晶硅防伪标识

资料来源：实地调研 资料来源：实地调研
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3.1.3、仓库仓单

仓库确认核验通过以后，在仓单系统上如实填写到货数，交易所根据到货数量相应返还
预报定金。仓单注册需要预留时间，交易所人工审批仓单信息，因此不能保证多晶硅入
库后当天就能生成仓单。

3.2、仓单注销和出库

货主确定提货意向后，向交易所提出提货申请，交易所审批通过后会生成提货密码，信
息及时同步到交割仓库，交割仓库会和买方联系沟通相应的提货事项。多晶硅从仓库出
库时，持有《提货通知单》或者提货密码的货主应当在实际提货日 5个自然日前与仓库
联系有关出库事宜。

提货时间：标准仓单注销日后 10 个工作日内（含当日）到仓库提货。提供提货密码，
仓库进行核验。在提货之前确认包装破损等问题，有问题仓库及时处理。

质量争议：货主对仓库出库商品质量有异议的，首先与仓库和对应注册品牌厂家协商解
决。协商不成的，货主应当在提货日起 30 个自然日内（含当日），以书面形式向交易
所提出复检申请，超过标准仓单注销日后 10 个工作日提货的，以第 10 个工作日当日作
为提货日计算。复检申请应当说明仓库名称、商品数量、质量指标、厂家地址、商标及
垛位号等，留存联系方式，并加盖货主公章。未在规定时间内以规定方式提出申请的，
视为货主对出库商品质量无异议。

复检：交易所委托三家指定质量检验机构进行复检，其中施主杂质含量、受主杂质含量
以及碳含量指标的复检，由指定质量检验机构对样芯进行检测。基体金属杂质含量、表
面金属杂质含量、尺寸以及表面质量指标的复检，由交易所委托指定抽样机构对未开箱
货物进行随机抽样，抽样后由指定质量检验机构对样品进行检测。

由于质检机构是以生产企业为主，为避免同业竞争问题，交易所采取“取制样分离”，
在取样环节会有专门的取样机构来进行取样，交易所进行脱敏处理后分发给质检机构，
因此质检机构检测时不知道货是哪里来的、也不知道是谁的。取样货和样芯一起邮寄到
质检机构，选择三家质检机构独立开展质检，两家以上合格即视合格。相关费用包括质
检费用、取样费用、取样产生的差旅费用，由货主先行垫付，若复检结果与交割质量相
符，费用由货主承担；若不符由注册品牌承担。提复检申请要求保留未开封货物。

样芯管理：厂家出炉时根据交易所要求制样，包括批号、生产时间等。出厂时每 30 吨
一批货物会随带 4根样芯到交割仓库，期间由交割仓库进行保管。货物出库时，样芯不
出，一直保管在仓库内。若提起质量争议，由仓库找到对应的样芯进行邮寄质检。若无
质量争议，样芯由生产企业决定是否进行回收。

4、对交割品的影响

整体来看，交易所对多晶硅的包装、样芯、防伪等提出了较高的要求，对于交割品的影
响主要如下：

1. 90 天以外的老库存难以注册
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首先，样芯留取过程需要录制视频资料。采用两段录制，所有视频必须有时间。第一段：
取母料，取完后封存（过程中增加现场批次的标识牌，便于后期追溯）。第二段：在套
样机下，摄像头下开起封样，进行套料，套完后将样棒进行封存。

第二，多晶硅老库存多为直供下游使用的混包料，若将其中符合交割标准的N型致密复
投料重新筛选出来再进行包装，将耗费大量的人力成本，且容易引入杂质、影响产品质
量。

第三，交割外包装箱上的标签二维码信息与内袋的二维码信息需保持一致，杜绝老货装
新包装的可能。

2. 第一次交割可交割品数量

目前仅 5家企业 12 个厂区进入交割品牌名录，需要注意的是如内蒙古通威硅能源有限
公司（即通威内蒙古三期 20 万吨项目）尚不在交割品牌列内。根据交易所要求，生产
日期 3个月内的货物可以入库参与交割，即对于 2506 第一次交割而言，3-5 月生产的货
物可以参与交割。但据了解各家企业 3月所产交割品数量较少，因此第一次交割的交割
品数量主要取决于 5家企业 4-5 月的交割品产量。

若所有厂商在 4月后所有产线均按照交割品要求进行取样、视频和包装，且考虑硅料厂
可以做到 50-70%的致密率，则测算第一次可供交割量在 3.5 万吨左右。若考虑多晶硅交
割品对致密率、大小、尺寸有严格要求，样芯留取频率高于现货，单吨电耗与单吨成本
亦有所提升，且交割品与目前现货市场的需求有所差异，则硅料厂有可能需要单独开辟
产线生产交割品，或导致第一次交割品体量进一步减少。

5、投资建议

3-4 月或为光伏产业链全年基本面最好的时候，下游价格明显上涨，多晶硅环节小幅去
库，叠加龙头挺价意愿强，预计N型致密复投料价格仍有支撑。同时，4月 1 日起多晶
硅将开启仓单注册，盘面也将主要开始交易仓单矛盾。考虑仅 5家企业符合交割品牌要
求、3-5 月交割品产量有限，我们认为硅料厂将更谨慎地对待仓单注册，盘面价格过低
或导致仓单不足。因此，单边建议关注 PS2506 逢低做多机会，PS2506-PS2511 正套可继
续持有。

6、模拟交割Q&A

我们对多晶硅模拟交割期间市场提出的部分问题进行整理。

1、入库货塑膜破损由仓库解决还是厂家解决？

A：塑膜破损没有明确要求，可以让仓库和厂家协商解决。

2、货物出库后，发现内包装有破损或者异常情况如何处理？

A：建议出库后开箱时进行视频留存，发现问题及时找仓库处理。

3、怎么杜绝未在生产日期内的产品进入交割？
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A：交易所要求留取样芯和视频作为依据，视频会有明确的时间对应关系。如果在实际
过程中发现了这个问题，欢迎向交易所举报，交易所会进行严肃处理。

4、样芯与视频是否有具体要求？

A：广期所对于样芯的制备有明确要求，已经对注册品牌厂家下发明确的作业计划文件，
包括样芯的具体要求已经由交易所与厂家进行了充分的沟通，但样芯的视频文件是不公
开的。

5、买家认为样芯没有跟货对应，应该怎么处理？

A：首先要求仓库需要尽量配备摄像头，视频监控整个环节。收到怀疑后，由仓库先进
行举证，如果仓库过程中没有问题，找注册品牌厂家，由注册品牌厂家进行兜底。

6、如果下游收到注销的货品，发现货品有污染或者黑袋的情况，找贸易商进行折价商
议，这个算不算质量争议？

A：可以直接找品牌厂家进行协商。

7、留样芯是现货本身有这个习惯还是因为期货做仓单的要求才留样芯？

A：多晶硅质量标准里面施主杂质、受主杂质、碳含量等必须要由样芯来检测，在块状
硅上体现不了。对生产企业来说，在做质量控制时本来就需要对生产产品定期定量留样
芯便于观察质量波动以及改进工艺。在期货角度上，留样芯时为了复检和确保样芯具有
代表性，对留样芯的数量和要求比现货更高，因此留样频率比现货更高。

8、一张仓单对应 30 吨货物（以每箱 600 公斤算则对应 50 箱货物），如果提出复检，是
对全部进行复检还是单独抽样抽箱复检？

A：如果货物有问题基本是一个批次都有问题，不可能只有一箱有问题。样芯不代表一
箱的质量，是代表着一个批次的质量。提出质量争议后，去抽检块状硅时也不会开每个
箱子进行检测，但没有规定具体的抽样比例。

9、替代品可以混装，有没有限制是单包混装还是单箱混装？

A：没有限制。

10、防伪标识具体实施方式？

A：广期所对注册品牌厂家的防伪标志有一个指导意见，各个厂家的防伪标识是自己生
产自己认证，只有厂家自己知道对应的标识信息，厂家防伪标识信息是不公开的，客户
也查看不了具体信息。

11、最小交割单位 30 吨不一定是同一个批次出来的，如何处理？

A：30 吨肯定不是同一炉生产出来的，大概是 3-5 炉生产的。样芯具有代表性，但不是
一定代表是生产样芯的这一炉里出来。在实际生产过程中，厂家这一排还原炉通的气体
是相近的，所以质量的波动范围比较小，即使是不同炉取出来的样芯，但是对这一批的
产品都是具有代表性的。期货相比现货留样芯的数量更多，意味着 3-5 炉每一炉都会取
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一根样芯。生产企业无需每一炉都取 3-4 根样芯，只要保证 30 吨中留 4根样芯即可。

12、运输过程中可能因为路途较长或者两地温差导致客户接到货物有脏污和黑袋的情
况，这种争议如何处理？

A：遇到需要产生责任界定的情况，第一时间找交易所进行协商。

13、如果是厂库交割，还需要对毛净重出具毛净重承诺书吗？

A：建议生产厂商出具一下，因为在提货方进行质量争议的时候，需要对没开箱的货品
进行称重和检测。广期所在多晶硅厂库规则里有说到厂库提货时可以对相应的买方留相
应的资料，建议在资料里也留毛净重承诺书。现实过程中有可能木托有吸水的情况导致
前一天称重与后一天的称重有差距，但是生产厂家理应保证提供的货物的重量应大于规
定的最低限额，厂家需要保证的主要是净重能达到交易所的标准。

7、风险提示

供给变化超预期。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期

货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上海东祺投资管理有限公司和

东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。

自成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持以金融科技助力衍生品发展为主

线，通过大数据、云计算、人工智能、区块链等金融科技手段打造研究和技术两大核心竞争力，

坚持市场化、国际化、集团化发展方向，朝着建设一流衍生品服务商的目标继续前行。
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者

需自行承担风险。

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经

本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内

容，不得将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其

它用途。

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东证衍生品研究院，且不得对本报告进行任何有悖原意

的引用、删节和修改。
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