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一、青海中力硅业的基本情况 

青海中力硅业有限公司（以下简称中力硅业）成立于

2010 年 10 月，公司总占地面积 16500 平方米，注册资金 600

万元，项目投资总额为 6000 万元，流动资金 1000 万元，资

金全部为自筹。公司已投资建成 1 台 16500KVA 冶炼矿热炉，

年产可达 1.4 万吨硅铁生产线，年销售收入 7000 万元，实现

利税 200 万元。 

公司位于塘川镇工业集中区，地处青海贫困地区，东临

宁互高速，北邻互助县城 17 公里，南邻西宁市 12 公里，直

通高速公路和铁路货场，交通便利。主要经营范围有硅铁、

金属硅、硅钡的生产、加工及销售，于 2014 年通过了 IS09001

质量管理体系认证、OHSAS18000 职业卫生健康体系认证、

IS014001 环境保护管理，2016 年通过了安全标准化三级认证。

现有工人 116 人，管理人员 14 人。 
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二、企业参与期货市场的运营情况 

   1、企业参与铁合金市场的历史 

铁合金期货上市以来，经历过一个较长时间的蛰伏期，

硅铁期货也有过一段成交惨淡的经历。青海中力硅业从 2014

年硅铁期货调研上市起，就一直很关注这个品种的发展，也

是 2014 年第一批开户并参与硅铁期货的生产加工企业。在初

步的参与中，企业对期货“远期”卖货产生了浓厚的兴趣，

这也是企业对期货市场最初的认识。刚开始，中力硅业是把

期货市场当成了另一个销售市场。 

第二个认知，企业参与期货市场是为了转移和规避自身

现货经营的风险，而不是引入风险。 

随着对硅铁期货的逐步参与，企业对期货的杠杆有了切

身并且直观的感受，对期货带来的风险和收益有了清醒的认

识。这也是中力硅业在后来硅铁成交低迷的时候，宁可不做

期货让账户陷入休眠，也不做其它品种的重要原因。企业生

产经营现货本来就承受着巨大的价格风险，尤其是硅铁市场，

连续多年的萎靡导致价格下跌绵绵不绝，行业正处在一个洗

牌期，硅铁经营自身的风险都转移不出去，做其它不懂的品

种也很可能是自寻绝路。中力硅业的负责人对此有着清醒的

认识。 

第三个认知，是规避风险做对冲的时候，不能只看绝对

价格，要更关注市场大环境和价格的大趋势。做所谓的套期



 

 
 

5 

 

保值，不是一定要等有利润的价格再来卖，也不是一定要交

货。目前国内成熟品种的期现结构都呈现出期现倒挂的状态。

铁合金刚上市几个交易日，给出了为数不多的正向市场卖保

机会。中力硅业参与的数量并不多，随着时间的推移，期现

倒挂的局面一直维持，企业也就一直观望。当时的想法是：

期货价格比现货价格还低，怎么能在期货市场上卖呢？可是

随着 2015 年整年的下跌，企业逐步意识到，期现倒挂是一种

常态，期货市场并不可以简单理解为一个销售市场，对企业

而言，它是一个风险对冲市场。现货经营有风险，现货价格

有下跌风险，就应该通过期货市场对冲出去，应该利用期货

市场做空机制来缩小现货跌价带来的损失。 

2、企业参与硅铁期货的现状 

随着硅铁市场洗牌和价格逐步回暖，硅铁期货的成交也

在温和放大。有了成交量，企业参与硅铁期货也有了可能，

2017 年以来，中力硅业逐步恢复了硅铁期货的参与。春节过

后，硅铁期货迎来了一波幅度不小的上涨，虽然维持时间不

长，很快就跌回原形。但是从上涨开始前，钢厂和贸易商的

到处寻货，到价格上涨之后产能恢复的情况来看，由于受硅

铁价格连年下跌影响，价格上涨之后产能恢复相当谨慎，供

应整体偏紧的格局并没有实质性改变，钢厂寻货和现金寻货

传导给企业的压力越来越大。 

整个 6 月份和 7 月份，企业均是满负荷生产，订单已经
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订到下个月了，但是采购的询价不断。现在扩大生产，采购

设备再点火的周期太长，面临的风险比停产企业复产的风险

还大，扩大生产不如租用已经停产的产能，租用已停产的产

能不如在期货上买货，在几项对比之下，中力硅业决定入市

采购，以满足订单需求。以下是几个策略的优劣对比：策略

一：现在扩大生产。这种策略，周期太长，并且由于硅铁整

体产能严重过剩，一旦价格回到下跌周期，新增产能的花费

又相当于白扔了，所以这是下策；策略二：租用停产企业的

设备，这是行业内比较流行的做法，你经营不善我来经营，

一直以来租厂的情况也不少见。但是受中力硅业人力资源限

制，经营和管理人员人数有限，特别是租厂之后，原料采购、

电费安排、人员工资的安排都需要付出大量的财务成本，需

要现金周转，而铁合金行业作为一个国家和银行不太支持的

行业，采用第二种办法也是相当困难的。策略三：进入期货

市场采购，既然期货市场可以交割，就能采购到实物，就能

变相满足“生产”的需求。 

为此，中力硅业内部也产生了很大的争论。毕竟，期货

对于大西北的企业来说是个新生事物。企业到底能不能从期

货上建立库存，到底能不能采购到现货，到底能不能和下游

放大订单签死合同（签了订单就必须供货）。如果交割，需

要准备的资金以及价格不利波动时需要准备的保证金，企业

和会员单位进行了反复沟通，也进行了反复测算。最后，在
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和下游不放大订单签死供货合同原则下，决定接货后走贸易

渠道。入市采购的意见占了上风，中力硅业高层认为这是满

足额外采购订单的最安全的办法。 

入市采购、建立近月虚拟库存的另外一个重要原因在于

期现价格倒挂，期货价比现货价便宜。于是在 7 月底 8 月初，

企业根据订单需求，在期货盘面上主力合约建立了大约 2000

吨虚拟库存，以补充满足8月和9月份订单以外的询盘需求。

8 月份上半月，硅铁期货经历了上市以来最为凌厉的上涨走

势（从 2017 年 7 月 14 日 5664 元/吨涨到 2017 年 8 月 22 日

7822 元/吨）和春节后出现的低价相比，期货价格涨幅接近

翻番。但是对比同时期的现货价格，期价的上涨幅度仍然相

对保守。在价格整体上涨的上半年（除了 3 月初，硅铁出现

过时间不长的正向市场，期价高于现价），大多数时间都是

现价高于期价，尤其是最疯狂的 8 月份，基差一度达到 1400

（基差=现价-期价），这也从一个侧面说明：这一轮上涨完全

是由现货基本面供应相对短缺造成，完全是现货引领期货，

现价引领期价，期价属于被动跟涨。 

在期现价格同时上涨的情况下，中力硅业取得了很大的

浮盈。随着交割月的临近，期价逐步向现价靠拢，但是由于

现货价格一直高于期价，卖出保值的空头无人愿意注册仓单

（期价一直低于现价，卖期价不划算）。所以临近交割日，

多空出现了对峙的局面。由于企业原来建立虚拟库存的思路
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就是要从期货市场交割采购现货，但是我们发现现在这货还

没有采购也还没有销售，就已经赚取了丰厚的利润。在交易

所控制风险以及交割还需要支付一定成本的背景下，中力硅

业选择获利退出，平仓了结。 

1709 合约交割结束后，中力硅业对过去两个月的操作进

行了总结。8 月上旬，现货市场价格的上涨速度和幅度远远

大于期价，这从基差的一路拉大就能看的出来，现货市场价

格甚至出现过一天 1000 元/吨的涨幅，这相对于有涨跌停板

价格限制的期价来说，是不可思议的。但是在市场疯狂过后，

下跌同样来的很快，9 月初，价格一口气跌回到上涨前的位

置，如果采用新扩产能或者租用其它企业设备的办法，企业

在这波行情中将面临巨大风险。复盘的结果表明，在现货资

源紧缺供应偏紧，而新扩产能和租用产能这种远水不解近渴

的情况下，在期货市场建立自己一定数量的虚拟库存，是一

种风险相对较小的扩大经营量的办法。 
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三、企业主要的运营模式以及经验总结 

1、卖期保值，对冲现货经营风险 

硅铁期货是一个非常特别的品种，这个品种的生产原料

是硅石，实际就是一种“石头”，原料的成本不高，主要的

成本是在电费上，生产一吨硅铁需要耗费 7800-8000 度电。

生产环节的工艺并不是特别复杂，这个行业的门槛并不是特

别高，导致其产能一直处于过剩状态，这是这个行业的第一

个特点。第二个特点是国有资本介入少，绝大多数属于民营

资本，且小而散，导致产能的扩张和缩减处于一个比较无序

的状态。价格上涨过程中，产能扩的快、增的快。第三个特

点是下游企业钢厂在定价权上处于绝对优势地位，由于 1 吨

钢需要的硅铁只有四公斤，所以硅铁和硅锰在钢铁产业链中

被称为炼钢的味精（冶炼 1 吨钢大约需要 14 公斤硅锰），硅

铁目前是国内大宗商品中，为数不多的需要上游送货上门的

品种，并且钢厂给铁合金厂的结算，主要以承兑汇票为主，

即使承兑汇票，也是延期支付。 

硅铁产业的三个特点，导致其行业发展一直面临双重压

力，不但要应对外部来自下游的挑战，同样要面对来自行业

内部产能扩张的挑战。2016 年以前，硅铁的价格已经延绵下

跌了很多年，行业也经历了幅度最大的一轮洗牌。硅铁期货

上市的时间是 2014 年 8 月 8 日，这个时间点恰好处在现货市

场价格的下跌过程之中，处在行业洗牌的过程之中。按道理
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来讲，参与套期保值的企业，在价格下跌过程中，如果利用

得当，完全可以规避价格下跌的风险，完全可以在行业惜赔

中抢得先机。但是由于认识上的偏差，中力硅业起初把期货

市场当做另一个销售市场，除了在硅铁期货上市之初为了解

期货交易进行了少数试验性参与之外，其它时间对于低于现

价的期价采取了保守态度。在期货上市之后的一年多里，现

货价格和期货价格都处在下跌趋势之中，有很多企业坚持不

住停产了。在这个过程之中，中力硅业想明白了，套不套保

跟趋势有关系，跟绝对价格没有必然的关系。做现货生产经

营，当企业面临价格下跌风险的时候，第一时间是找个市场

把这种下跌风险对冲出去，而不是非要等一个比现价高或者

差不多的期价，把期货市场当作完全的现货销售市场。 

这个经验教训在 2017 年 9 月份，1801 合约的操作上得

到了正向反馈。价格经过 8 月份一个月的疯狂上涨之后，1709

合约交割前后，现货价格出现了松动，1801 出现大幅跳水。

虽然中力硅业的大部分是订单生产、直供钢厂，但是仍有一

部分是供给贸易商的。在贸易商眼见现货价格出现松动，期

价也开始下跌的情况下，不再询价。中力硅业明显感觉供给

贸易渠道的这部分货，销售利润和 8 月份比起来大打折扣。

虽然期货先于现货下跌，造成期现大幅度倒挂。但是这个时

候，中力硅业没有再犯硅铁期货上市之初的错误，没有再去

计算期货市场去交割是不是比现货市场价格还低（现货价格
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也有可能随时下跌，并且这种情况真的发生了），而且果断

入市，对供给贸易的供应量进行了卖期保值，对冲风险。由

于给贸易商的供给量较小，企业也没有贸然放大套保数量。

随着 9 月份价格快速下跌，这小部分套保也赚取了一定利润，

成功对 9 月份的贸易商供应量进行了对冲。虽然有人事后诸

葛亮，对着图表讲，9 月份赚的那点钱，和 8 月份比起来简

直微不足道。如果 8 月底大举翻空的话，那 9 月份期货上也

能大赚一笔，甚至比 8 月份还多。但是中力硅业不敢把期货

单独分开算账，在期货上运作的数量，始终没有偏离自己生

产经营的数量。 

2、提前买入，利用期货市场扩大产能，建立虚拟工厂 

在生产不济，订单大于自身产能，自身有扩大产能需求

的背景下，利用期货市场来实现扩大产能的目的，实际上是

新建了虚拟工厂。生产企业不去对自己的产能进行卖出保值，

而进行买入操作，不能说没有风险。但是这种风险的大小还

是要视企业具体的情况来定，包括企业规模、经营环境、企

业自身发展需要等诸多因素。如果一个企业产能很大，产量

也很大，在价格下跌、开机不足的情况下去买入操作，是很

难让人理解的。中力硅业的情况特殊在于其产能本身就很小，

一台炉子月产 1000 吨，2016 年以来，随着硅铁整体价格的

逐步抬高，企业本身就有扩张的需求。而对于什么时候新建

产房，新买炉子生产，心里也很矛盾，毕竟过去几年洗牌的
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情景历历在目。在宁夏中卫、甘肃以及青海，折了腰到现在

也没重新开启的厂子比比皆是。建新厂是一件风险巨大的事，

那么面对延绵了五六年的跌势之后，终于出现止跌企稳、有

利可图的价格，企业还能按兵不动吗？企业经营的目的是为

了赚取利润，而不是为了规避风险。规避风险只是实现利润

的手段之一，而不是最终目的。在对比建立实际工厂和虚拟

工厂的种种利弊之后。中力硅业决定在价格企稳上涨，有利

润可图的情况下，建立虚拟工厂。 

在价格下跌过程中，建立虚拟工厂和建立实际工厂面临

的风险其实是一样的。把控虚拟工厂不再放大风险的关键点

在于，建立实际工厂计划新扩的产能有多少（也就是企业能

处理销售的新增产能有多少），买入建立的虚拟库存就有多

大。比如，计划新建产能 1000 吨/月，那么每个月得多销售

1000 吨，一个季度得多销售 3000 吨，单主力合约上虚拟库

存的数量不宜超过 3000 吨。目前硅铁期货主力合约有 1 月、

5 月、9 月。以 9 月合约为例，9 月买入交割回来的现货需要

在未来三个月销售掉，每月多销售 1000 吨，9 月合约的虚拟

库存不宜超过 3000 吨，至于明年 2 月、3 月、4 月的新增产

能或者虚拟库存何时在建，需要根据价格趋势在 1801 合约上

择机再建，情况不好可以不建，这就是虚拟工厂更灵活的地

方。 

这 1000 吨新增的量企业是可以从现货市场销售掉或者
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处理掉的，如果贸然放大，企业在不利情况下销售不掉或者

处理不掉，那企业面临的风险无形中就越放越大了。 

建立虚拟工厂的好处主要有以下三点：第一，建实际工

厂所有的事项，包括选址、厂房、工人工资、原料、电费等

等，都会被期货市场一个简单的买入操作所代替，可以节约

下大量的时间和精力，来研究市场价格和如何销售；第二，

只要把握好“产量”，虚拟工厂的风险和实际工厂给的风险

实际上是一样的。但在风险发生后，如价格下跌造成亏损后，

虚拟工厂比实际工厂更容易处理。虚拟工厂平仓后亏损或者

接货后销售亏损，亏损当期了结。而实际工厂一旦亏损到无

法运转停顿下来，实际上就会变成一堆废铁，一文不值，因

为这个行业的产能过剩是十分严重的，只能看着它头疼；第

三，尤其是针对硅铁这种本身价格波动率大、价格波动范围

也偏大的小品种，它需要一种更为灵活的产能进入与退出机

制。 

3、企业参与硅铁期货的经验教训 

首先，不管是扩大产能、建立虚拟工厂还是卖出保值、

对冲风险。企业一定要围绕自己的生产经营来布局。建立虚

拟工厂背后的原因是中力硅业本身就有扩大产能的需求，所

以买入扩大产能的风险是和建立实际工厂的风险来做权衡

对比。并且虚拟工厂建立虚拟库存的头寸一定要和计划建立

实际工厂的产能对比，不能超越自己计划的销售能力。 
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卖出套期保值对冲风险重势不重价，尤其是在大宗商品

期货市场绝大多数品种常年处于反向市场的情况下，一定不

能计较价格。 
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四、未来的发展设想 

鉴于硅铁行业一直处于一个进入门槛较低，小、散、乱

的局面，中力硅业未来对于新建产能处于保守态度。即使租

用已停产的厂子，某种程度上比付出真金白银新建厂子可能

面临的风险要小，所以建立虚拟工厂是我们在价格处在上涨

趋势中重点考虑的操作。2017 年以来，中力硅业虽然参与期

货市场的频率不高，但是节奏掌握的还比较好。这主要是两

方面的原因造成的，一是我们的操作都是由自身的经营需求

出发，已经做好了价格不利波动的充分准备；二是我们在常

年累月的现货经营中，对价格的波动具有一定的敏感性。 

另一方面，由于硅铁自身价格的波动率很大，硅铁期货

的波动率也很大，这对硅铁期货的操作提出了更高的要求。

企业自身也进行了一些反思和思考。今年利润很好也是因为

行情比较配合，我们不能奢望每年都有这么大的行情，也不

能奢望我们的运营模式每年都能这么幸运，所以要在自身对

行情结构的分析上再做进一步的加深。 

未来，随着市场参与结构的完善和期现结构的完善，我

们计划在基差交易、跨月套利、跨品种套利方面也做一定的

探索和尝试。 

今年建立虚拟工厂主要是出于自身新建产能的需求，实

际上这个虚拟工厂已经建立起来了，并且有可观的利润。明

年这个虚拟工厂的经营，不但要看价格趋势，还要看基差。
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上涨趋势中基差越大的时候越是建立虚拟库存的良机，从我

们分析的数据来看，上涨趋势中，基差在 600 附近是安全边

际高、比较理想的买入点位，这个时候基差较少被继续拉大，

后市往往处在期价补涨的价格。基差在-100 以下是非常好的

正套机会，由于长期以来期价低于现价的缘故，无人愿意注

册仓单。所以正套时的仓单可能会由我们注册一部分，一旦

基差发生有利变动，赚取基差变动的利润。 

未来，希望交易所在完善硅铁交易、交割、监管等方面

及时根据市场变化做出调整，青海中力硅业也非常乐意助力

郑商所推广硅铁期货、探索期现结合新模式、为推动期货市

场服务实体经济献计献策！ 

 

 


