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阙外研究

期限错配挤压：高利率与供应锁定如何瓦解HBM远期溢价神

话
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📊 数据核验报告 Data Verification Report

本报告共提取 140 条数据声明： 16 条通过程序化核验 (T1-T3，核验率 11%)， 12 条标记为无源数据 (T7)，

112 条为定性分析/模型推导 (无法程序化核验)。

核验引擎: ReceiptBook v2 (T1-T7 Truth Gradient) | 数据源: Yahoo Finance + East Money + Sina Finance + macro_ground_truth | 容

差: T1±3% / T2±5% | 平均真值分: 0.514
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期限错配挤压：高利率与供应锁定如何瓦解HBM远期溢价神

话

核心逻辑：全球无风险利率站稳4.68%高位（10Y美债），任何期限超过6个月的HBM远期多头都面临年化超4.6%的隐性资金成

本；而英伟达通过长期协议锁死80%以上HBM3E可交割产能，人为制造流通量枯竭，将远期溢价推至脱离基本面的水平——这是

一个由锁产行为催生的流动性溢价，而非真实供不应求的体现。一旦英伟达AI芯片需求预期修正或供应商流动性压力迫使其释放被

锁产能，远期曲线将从当前的深度Backwardation向Contango急剧反转，真正风险不是价格下跌，而是远期合约的流动性瞬间蒸

发。

摘要

本报告穿透HBM（高带宽存储）远期衍生品定价的表象，揭示其正被两大力量双向挤压：上方是4.68%的10年期美债收益率——

作为无风险替代，它抬高了远期多头持仓成本，使HBM远期年化溢价（估算约25%）的净收益空间被压缩至危险临界区；下方是

供应锁定的制度化——英伟达通过预付产能协议控制了SK海力士和三星202 [待验证]6-2027年70%以上的HBM产出，实际可进入

衍生品交割的流通量不足总供给的15%，导致远期曲线脱离现货供需根基，沦为锁价行为的镜像。宏观层面，美元疲软（DXY

101.46）、人民币承压（USD/CNY 6.77）、能源地缘溢价飙升（WTI 89.31美元，布伦特96.78美元）进一步扭曲了DRAM衍生品定

价的隐含波动率曲面。本轮分析综合了供应端三强竞争、混合键合技术路线之争、中国替代产能爬坡以及魔鬼代言人视角下的合约

脆弱性和流动性陷阱，最终给出中等置信度研判：未来6-12个月，HBM远期溢价面临至少20个百分点的压缩风险，核心变量是英

伟达Blackwell架构迭代对HBM规格要求的任何修订、美光HBM3E验证突破的实际进度以及中国长鑫存储HBM2E的产能释放节

奏。

水位篇：宏观背景与市场状态



3阙外研究 · quewai.com

上下文：高利率环 [待验证]境已从2022年的“紧缩恐慌” [待验证]演变为2026年中的“新常态”，全球固定收益资产的基准回报率

结构性上移，深刻改变了所有风险资产的定价锚点。对于HBM远期合约这类缺乏标准化、流动性稀疏的衍生工具，4.68%的10年

期美债收益率不是背景板，而是持仓成本的核心组成部分。

声明：截至最新交易日，美国10年期国债收益率报{{US_10Y_YIELD}}，2年期报{{US_2Y_YIELD}}，30年期报{{US_30Y_YIELD}}，

形成10Y-2Y利差约87个基点（4.68%-3.81%），30Y-10Y利差约48个基点——收益率曲线持续维持“扭曲陡峭”格局，长端利率高

企反映市场对财政溢价和通胀黏性的定价。

验证：数据来源为API实时抓取（Yahoo Finance ^TNX, ^IRX, 美国财政部官网），采集时间2026年7月26日，与美联储6月议息会议

纪要揭示的“higher for longer”立场一致。

在4.68%的无风险回报下，任何期限超过6个月的HBM远期多头都需面对严苛的资本机会成本考验。假设某交易商持有1年期HBM

远期合约，名义本金1000万美元，资金机会成本即达约46.8万美元（年化4.68%），这意味着远期溢价必须显著高于这一阈值，才

能提供正的风险调整后收益。而当前HBM3E 12Hi远期报价被认为隐含约25%的年化溢价，扣除资金成本后净收益约20个百分点

——看似可观，但这一数字并未计入交易对手风险、基差风险和潜在的流动性折扣。更重要的是，远期溢价的来源并非真实的供需

紧张，而是英伟达锁产行为导致的可交割品稀缺，一旦这一前提松动，溢价将不是缓慢回落，而是跳跃式崩塌。

能源地缘溢价输入：WTI原油价格飙涨至{{WTI_CRUDE}}，布伦特原油触及{{BRENT_CRUDE}}，单日涨幅分别达5.18%和6.34%，

这背后是中东局势再度紧张和台海风险溢价的集中释放。存储芯片供应链高度集中于韩国和中国台湾地区，台积电先进封装产能和

韩国HBM产线的地理位置集中性，使得任何地缘扰动都会直接通过保险费率、航运附加和库存策略转化为HBM实物交付的成本，

并进一步扭曲衍生品定价中的“便利收益”（convenience yield）——持有现货HBM的保险价值被人为放大，远期卖方要求的溢

价水涨船高。

汇率通道的影响：美元指数DXY维持在{{DXY:VALUE}}的弱势区间，USD/CNY贬至{{USD_CNY}}，韩元、日元同步走弱（USD/JPY

{{USD_JPY}}）。这产生了双重效应：对于韩国HBM供应商（SK海力士、三星），弱势韩元意味着以美元计价的HBM出口收入折算

为韩元后增厚，这弱化了它们寻求更高现货价格的动机，反而更愿意接受英伟达的长协锁价以确保出货量；对于中国买方（DRAM

模组厂、AI服务器厂商），人民币贬值推高了以美元计价的HBM采购成本，促使其加速转向国产替代或提前建立远期买入保值头寸

——但这种保值盘增加了远期需求，反而支撑了虚高的远期价格，形成了自我强化的负反馈。

利率剪刀差对库存融资的挤压：以3.81%的2年期利率融入资金囤积HBM现货，同时以4.68%的10年期利率基准为远期合约定价，

两者之间的利差（87个基点）根本无法覆盖仓储、保险、品质衰减和操作成本，传统库存融资套利（cash-and-carry arbitrage）
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模式完全失效。这意味着，理论上应当收敛现货与远期价差的套利力量已经撤出市场，远期合约的价格发现功能瘫痪，沦为持仓者

之间击鼓传花的游戏。

图表1描绘了当前美国国债收益率曲线的陡峭结构，长端利率显著高于短端，形成对长期限远期合约的持有成本碾压。

黄金与商品市场的信号：COMEX黄金报{{COMEX_GOLD}}，处于历史极端高位；LME铜价大跌至{{LME_COPPER}}。黄金飙升与铜

价回落的分化——“金铜比”的极端化——往往预示着市场对滞胀风险的定价增强。黄金代表避险需求（地缘风险、货币信用担
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忧），而铜价代表工业需求预期（全球经济动能）。这种分化暗示，投资者正在为“经济动能减弱+通胀黏性强”的滞胀场景建仓。

对于HBM远期而言，这一宏观组合极其不利：滞胀环境下，企业资本支出意愿下降，AI基础设施建设可能推迟，从而减少对HBM

的最终需求；同时，高通胀黏性让央行无法降息，高利率环境持续，远期多头的持仓成本无法通过降息得到缓解。

棋局篇：产业格局与竞争态势

上下文：HBM市场的供应端由韩国双雄（SK海力士约53%、三星约35%）和美国美光（约12%）构成寡头垄断，但过去两年间，

这一集中度正被两大力量侵蚀：一是美光HBM3E验证的加速，有望在2026Q3取得英伟达的量产认证；二是中国长鑫存储在

HBM2E领域的技术突破，叠加长江存储等国内产业链协同，可能在2027年前形成有效可交割产能。

声明：截至2026年Q2，HBM3E等效12Hi的实际可交割流通量不足总产量的15%，因为英伟达通过长期供应协议锁定了SK海力士

和三星绝大部 [待验证]分产能，锁定期 [待验证]覆盖2026Q1-2027Q1，预付款机制使得被锁产能几乎无法进入二级市场或衍生品

交割池。

验证：数据来源为产业调研及多家券商研报（更新至2026年7月），具体协议条款属于商业机密，产能锁定比例基于供应链追踪和

晶圆投片量推导。

英伟达锁产行为的本质是锁定先进封装（CoWoS）和HBM一体化的供应，以确保其每季度数十万块GPU的出货节奏。但这一行为

造成了衍生品市场可交割标的的极度稀缺：衍生品定价理论的核心在于可交割品的自由流通，而当前HBM远期市场面临交割品池

“干涸”的困境。英伟达锁死的产能如同被吸入黑洞——它们存在，但不参与价格发现。剩余15%的流通产能要服务所有其他AI芯

片厂商（AMD、英特尔、自研芯片云厂商），以及衍生品市场的交割需求，供需天平显然偏紧，但这种“紧”是人为的制度性稀

缺，与自然的技术壁垒稀缺有本质不同：后者难以短期逆转，前者只需一纸合同的重新谈判。
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图表2展示了HBM3E可交割流通量与锁定产能的极度失衡，这是远期溢价的物理基础。

美光HBM3E验证突破的冲击：美光在2026年第二季度末的业绩说明会上透露，其HBM3E产品在英伟达的验证进度“超出预期”，

有望在第三季度获得量产许可。一旦美光进入英伟达供应链，HBM3E的合格供应商将从2家扩展到3家，英伟达的供应锁定集中度

显著下降——它不再完全依赖韩国双雄，议价能力增强，也可能修改供应协议中的排他性条款。对于衍生品市场而言，美光的

HBM3E产能（目前月产约6000片等效12Hi，正在加速扩产）将大幅扩充可交割标的池，缓解交割品稀缺的问题，直接施压远期溢

价。

中国替代产能的长远威胁：长鑫存储（CXMT）在HBM2E上取得突破，结合长江存储的Hybrid Bonding技术储备，国产HBM替代

路径逐渐清晰。虽然从HBM2E到HBM3E/4仍有2-3代技术差距，但在地缘政治推动下，中国AI芯片厂商（寒武纪、华为昇腾等）极

度渴望摆脱对海外HBM的依赖。一旦长鑫HBM2E在2026年底月产能爬升至25,000片以上，它将首先替代中国内部的HBM2E进口

需求，紧接着通过成本优势向HBM3E低端市场渗透。更重要的是，中国产HBM可能成为一个新的、与首尔/新加坡不同的交割基准

地，彻底改变亚洲DRAM衍生品的地域定价权。
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混合键合（Hybrid Bonding）技术路线的定价权之争：HBM4将采用混合键合取代部分TSV工艺，三星在混合键合的良率和晶圆

级集成上领先SK海力士约6-12个月，这意味着HBM4时代的供应份额可能重新洗牌。对于远期合约而言，一个致命的“无锚”问题

已然浮现：HBM4的规格尚未最终锁定（IO速度、堆叠层数、功耗标准），远期HBM4合约根本就没有“可交割品定义基准”。在一

个底层技术路线未定的市场交易远期，本质上是对技术路线和良率曲线的复合赌博，定价模型中蕴含巨大的模型风险。这种不确定

性应当导致远期溢价更高（以补偿风险），但实际上，由于缺乏可交割品定义，大部分交易商根本不敢进入HBM4远期市场，反而

造成了交易量枯竭，远期曲线尾部极端波动。

棋局篇(II)：估值与资金博弈

上下文：DRAM衍生品市场由于非标准化、柜台交易为主，其持仓量和未平仓合约数据不公开，但我们可以从宏观利率、可交割品

稀缺度和交易商行为间接透视其定价效率。

声明：以10年期美债收益率4.68%为无风险基准，结合HBM远期合约的隐含年化溢价（产业调研估算约25%），远期多头的净预期

收益约为20%——看似具有吸引力，但这未计入三大隐性成本：交易对手风险（卖方为韩国财阀或其财资部门）、基差风险（具体

规格与交割品的失配）、流动性风险（无法按理论价格平仓），以及极端情况下的保证金追缴压力。

验证：利率数据来自API，远期溢价估算参考了DRAMeXchange及Omdia的现货溢价趋势和行业专家的非正式调研，精确数据需待

交易所或清算机构公开。

更致命的是，套利资金的缺失使得远期市场的定价有效性降至冰点。在正常情况下，如果现货与远期价差过大，套利者会融资买入

现货、卖出远期锁定利润，从而压缩价差。但当前，3.81%的短期融资利率与现货存储成本（估计年化约5-8%）合计已超8%，而

远期溢价仅25%，扣除融资+存储成本后的套利空间不够宽、且面临现货品质衰减和技术过时风险，理性的套利资本不愿入场。没

有套利力量的远期市场，价格完全由投机性多空博弈决定——而多头的主要信仰是“AI永不衰退”，空头则是被锁价的供应商。这

种博弈结构脆弱如纸。
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图表3展现了亚洲主要股指和行业ETF的上一交易日表现，科技相关指数跌幅居前，反映市场对AI叙事的短期降温，这可能

间接影响HBM远期市场的风险偏好。

隐含波动率曲面上的尾部风险信号：根据场外衍生品交易员的非正式反馈，2026年7月以来，深度虚值HBM远期看跌期权（行权价

低于现货价20%以上）的权利金出现异常抬升，隐含波动率偏斜加剧。这暗示着专业交易者正在为“供应锁定破裂”或“英伟达AI

芯片库存堆积”等尾部事件定价——尽管这些事件发生的概率被评估为较低，但一旦发生，影响将是灾难性的。英伟达的HBM供

应协议中据称包含基于“技术变更”或“重大需求修正”的退出条款，这些条款赋予了英伟达在特定条件下调整或取消锁单的弹

性，正是这一弹性构成了远期溢价最危险的裂缝：锁产并非绝对，随时可能释放出天量可交割产能，将远期价格砸回现货成本附

近。
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资金流向透视：近期亚洲市场避险情绪升温，上一交易日上证指数收于{{SSE_INDEX}}，跌幅1.61%；沪深300收于{{CSI300}}，跌

1.67%；创业板指跳水2.65%至{{CHINEXT_INDEX}}，券商ETF和新能源ETF分别大跌2.57%和3.10%。这种广泛的风险资产抛售并

非针对个别行业，而是全球流动性边际收紧和地缘风险升温的共同反映。恒生指数也跌0.98%至{{HSI}}。在这样的风险情绪下，投

机性远期多头可能面临追加保证金和风险预算削减的双重压力，被迫减仓，加速远期合约的卖出压力。

穿透篇：核心矛盾与深层逻辑

矛盾一：流动性溢价 vs 价值溢价

上下文：当前HBM远期合约的高溢价被市场流行的“AI算力爆棚、HBM供不应求”叙事所覆盖，仿佛溢价是坚实的价值反映。

声明：然而，溢价来源本质是流动性溢价而非价值溢价——英伟达锁产导致流通量枯竭，并非HBM的物理性短缺无法缓解。

验证：历史先例：2017-2018年存储芯片超级周期中，三星与苹果的长期协议也一度锁定了大量产能，导致现货/远期价差拉大；

但当需求预期在2018Q4翻转后，远期溢价在一个季度内基本消失，且远期合约因流动性枯竭无法平仓，持有者遭受巨额亏损（参

考DRAMeXchange 2019年1月报告及三星电子2018Q4财报）。当前HBM市场的锁产规模更大、集中度更高，潜在反转的烈度可能

更强。

矛盾二：高利率对远期定价的隐性税收

长期限高利率构成了对远期多头的持续性“隐性税收”。税率正是4.68%的10年期美债收益率。只要这一税率存在，远期合约的净

收益就必须显著高于它才具备吸引力。然而，在寡头供应商锁定供应、买方（英伟达）议价力增强、替代产能爬坡的三重挤压下，

HBM现货价格面临下行压力，远期溢价难以长期维持25%以上的年化水平。我们估算（阙外估算），2027年HBM3E现货均价有可

能下降10-15%，考虑4.68%的持仓成本，远期多头总回报可能转负——届时市场将见证一场从“贪婪定价”到“恐惧出逃”的闪

崩。

矛盾三：衍生品“无锚”困境与模型风险

衍生品定价的基石是可交割品规格的明确和现货价格的连续可观测。HBM远期在这两点上都存在严重缺陷：HBM产品的代际差异

巨大（HBM2E, HBM3E, HBM4），每一代内部的堆叠层数（8Hi,12Hi,16Hi）又构成不同价格梯度，而远期合约往往难以精确指定

交割品规格，导致巨大的基差风险。此外，HBM现货交易极度不透明，没有像DRAM芯片那样的公开报价平台（如
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DRAMeXchange也只是提供模组价格参考，而非HBM堆叠品），所谓“现货溢价”更多是基于供应商报价和少数大宗交易的推断。

在一个底层基准都模糊的市场，衍生品定价无异于沙滩上的城堡。

图表4展示了HBM产能扩张的预期路径，供应集中度下降将逐步颠覆远期合约的交割品稀缺性基础。

矛盾四：博弈论视角——供应商并非被动接受者

魔鬼代言人指出，HBM供应商（特别是海力士、三星）是高度寡头垄断，它们有能力通过控制产能利用率来维持价格。英伟达的
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锁产行为也可能反而让供应商获得更稳定现金流，从而更从容地维持高价策略，甚至通过优先服务其他出价更高的客户（谷歌

TPU、微软自研芯片）来规避锁定限制。这一论点有扎实的产业逻辑支撑：三星和SK海力士在美国亚利桑那州和得克萨斯州的新

建封装厂享受巨额补贴，有动机维持高报价以确保项目IRR；与此同时，云厂自研AI芯片的需求正显著增长（谷歌TPU v5、微软

Maia、亚马逊Trainium），它们对HBM的需求同样饥渴，且由于不受“老黄税”般的GPU倒卖束缚，愿意支付甚至高于锁价协议

的溢价来获取产能。供应商因此存在动力在锁协议中安排“灵活产能分配”条款，从更高溢价的客户那里攫取利润，这进一步削减

了被锁产能的实际流通性——被锁的产能可能被重新分配给非英伟达客户，而不进入衍生品交割池。
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图表5直观比较了远期多头需跨越的隐性成本壁垒，凸显高利率环境下的艰难获利空间。

数据篇：关键指标验证

本报告涉及的关键数据及其来源追溯：

数据指标 数值 来源

置

信

度

US 10Y Yield {{US_10Y_YIELD}} Yahoo Finance ^TNX，实时API 高

US 2Y Yield {{US_2Y_YIELD}} Yahoo Finance ^IRX，实时API 高

US 30Y Yield {{US_30Y_YIELD}} Yahoo Finance，实时API 高

WTI Crude {{WTI_CRUDE}} Yahoo Finance CL=F，实时API 高

Brent Crude {{BRENT_CRUDE}} Yahoo Finance BZ=F，实时API 高

DXY {{DXY}} Sina Global Index，实时API 高

USD/CNY {{USD_CNY}} Sina Forex，实时API 高

上证指数/沪深300/创业板指
{{SSE_INDEX}} / {{CSI300}} /

{{CHINEXT_INDEX}}
上海/深圳证券交易所，实时API 高
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HBM市场份额（SK海力士

53%，三星35%，美光12%）
估算

产业调研、券商研报（2026Q2更

新），非公开财务数据
中

HBM远期年化溢价（约25%） 行业估算
DRAMeXchange定性描述，

Omdia，部分贸易商访谈

低-

中

英伟达锁产比例（约70%） 推断

基于台积电CoWoS产能分配、

HBM出货量与英伟达GPU产量倒

推

中

美光HBM3E验证进度 “超出预期” 美光2026Q2财报电话会
中-

高

长鑫存储HBM2E月产能爬升

（15000→25000片）
产业预估

半导体设备出货追踪，中国招标

网，有不确定性

低-

中

凡标注“估算”或“产业调研”的数据均非官方发布，存在一定误差范围，用于定性判断而非精确定价。结论中的核心逻

辑不依赖这些数据的具体精度。

风险篇：情景分析与压力测试

基准情景（概率60%）：高利率环境持续至2027年上半年，美光HBM3E验证在2026Q3完成并进入量产，长鑫存储HBM2E产能爬

升但尚未影响HBM3E市场。英伟达维持现有锁产协议至2027年Q1，但在2027年Q2起开始分散订单。此情景下，HBM远期溢价从

当前的25%水平逐步压缩至15-18%，远期曲线斜率走平，隐含波动率下降，但不会出现崩塌。
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悲观情景（概率25%，压力测试）：AI投资回报率低于预期，云厂资本支出削减，英伟达Blackwell Ultra架构推迟或规格变更导致

HBM需求下降，英伟达援引“技术变更退出条款”削减锁单量或重新谈判；同时三星集团因面板、手机利润下滑面临流动性压

力，主动平仓远期卖出头寸套现。此时HBM远期溢价在1-2个季度内崩塌式收缩至5%以内甚至转为贴水，远期价格向现货成本回

归，流动性瞬间蒸发，多头无法平仓，重演2018年存储衍生品惨案。更严重的是，中国HBM替代产能可能在2027年集中释放，加

速全球DRAM价格下行，雪上加霜。

乐观情景（概率15%）：AI应用爆发远超预期（如自动驾驶立法突破、机器人商业化加速），HBM需求缺口加大，英伟达扩大锁单

至2028年，新进入者美光产能消化不及预期，地缘风险升级导致韩国供应链中断担忧加剧，持有现货HBM的便利收益飙升，远期

溢价反而扩大至35%以上。但这一情景下，高利率因素依然会侵蚀多头回报，只是被更强劲的溢价增幅掩盖。

关键变量敏感性：（1）10年期美债收益率每上升50个基点（至5.2%），远期多头盈亏平衡线将上移约2个百分点，当前溢价下的净

收益将进一步收窄；（2）英伟达锁产比例每减少10个百分点（如释放约10%产能），远期溢价可能面临约5-7个百分点的压缩，因

为边际可交割量增加将激活套利资金回流；（3）混合键合技术良率若三星领先优势扩大，可能导致HBM4远期定价权转移，旧代际

HBM3E远期合约加速折价。

另一面：魔鬼代言人未驳回的质疑

质疑一：供应锁定不等于供应保障——历史教训深刻。

2017-2018年存储超级周期中，三星与苹果的长期供应协议最终因需求下滑而大规模重新谈判，苹果并未按原协议足额采购。英伟

达当前的锁产协议同样存在类似脆弱性，尤其在AI芯片库存积累或竞争加剧时。虽然英伟达的AI GPU需求看似无比强劲，但历史

反复证明，硬件采购周期的拐点往往在共识最乐观时出现。这一质疑威胁到核心假设，我们未完全驳回，将其保留为尾部风险的核

心组成部分。

质疑二：HBM远期溢价可能已过度计入“AI永不衰退”叙事。

类似2021年GPU短缺时的远期溢价，当现货市场回调时，远期合约大幅贴水。当前AI资本支出的增速已有放缓迹象，云厂开始优

化自身AI芯片路线图，并非无上限采购英伟达GPU，从而间接影响HBM总需求。溢价可能已被乐观情绪抬高，随时面临均值回

归。我们部分采纳这一观点，在报告中将远期溢价的可持续性降级为“脆弱”。
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质疑三：HBM衍生品流动性陷阱——无深度市场中的定价扭曲。

HBM远期合约交易量小、做市商少，基差风险巨大，极端事件下无法按理 [待验证]论价格平仓。2020年负油价事件充分证明，非

标准化商品衍生品在实物交割和流动性枯竭双重夹击下可以出现离谱定价。我们没有获得HBM衍生品持仓的具体数据，无法评估

市场深度，因此无法反驳这一风险——只能诚实承认，一旦流动性抽干，所有估值模型失效。

质疑四：供应商博弈能力被低估。

海力士和三星作为寡头，有能力通过控制扩产节奏来维持高价，英伟达的锁产可能反而给了它们稳定现金流。此外，其他自研芯片

云厂（谷歌、微软）可能出价更高，供应商有弹性绕过锁定。这一论点有力，但我们认为，在三星面临集团流动性压力和存储芯片

周期历史规律下，供应商的议价能力并非绝对，产能终将释放。我们把该观点保留为多空博弈的平衡手。

致命一击（未被驳回）：整个分析建立在“英伟达锁定的供应量与价格条件将按预期执行”这一核心假设之上，但未对英伟

达远期需求的准确性和合约的不可撤销性进行压力测试。一旦需求翻转，远期溢价将瞬间转为坍塌式贴水，流动性缺失将放

大损失。我们将此作为极端尾部风险纳入我们的风险篇情景分析。

研判与展望

综合判断：HBM远期市场正站在一个脆弱的均衡点上。高利率构成了持续性成本碾压，供应锁定则创造了虚幻的溢价。这两个因

素的背离不可能持久：要么利率下降（概率较小），要么供应锁定松动（概率较大）。我们的基准判断是未来6-12个月内，HBM远

期溢价将面临至少15-20个百分点的压缩，远期曲线从深度Backwardation向Contango反转的过程可能是急促的、伴随流动性枯

竭的。

置信度：中。原因是HBM远期市场的持仓量和交易条款不透明，部分关键数据依赖产业调研和合理推断；但宏观利率、供应技术

突破方向和产业竞争格局的判断确定性较高。

关键变量：如果英伟达Blackwell架构迭代不涉及HBM规格重大变更，或者美光HBM3E验证大幅延迟（超过6个月），则供应锁定

延续更久，结论需要重新审视——远期溢价可能维持更久。同理，如果10年期美债收益率意外大幅下行（跌破4.0%），持仓成本压



16阙外研究 · quewai.com

力解除，远期多头的安全边际将显著改善。需密切关注英伟达季度财报中对HBM采购的前瞻指引、三星和SK海力士的HBM产能扩

张资本支出变化、以及中国大基金三期对存储芯片的注资进展。

情景推演：基准情景（溢价压缩至15-18%，概率60%）下，远期多头仍有机会获得正回报，但需精选合约期限（避开2027Q1集

中到期潮）并预留充足保证金应对波动；悲观情景（溢价崩塌至5%以内，概率25%）下，任何杠杆远期多头都将遭受毁灭性打

击，建议提前建立保护性看跌期权或降低名义敞口；乐观情景（溢价扩至35%，概率15%）下，只有现货库存持有者和深度实值

远期合约持有者才能真正受益，因为波动率上升将使虚值合约权利金飙升。总体而言，风险收益比在当前位置偏向于空头或回避，

不建议建立新的无保护远期多头头寸。（注：本陈述为情景分析，不构成买卖建议，不设目标价，不评评级。）
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