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 主要结论

本文对氧化铝期货上市以来两次“冲高回落”行情形成的原因进行了简要分

析，从而暴露出相关铝企在价格波动下面临的潜在经营风险，基于氧化铝行业基

本面情况以及期货价格发现功能的发挥，企业有对风险进行管理的必要性。氧化

铝产业链中的不同企业在价格波动下面临着不同的风险，可以利用期货工具加以

控制，通过套期保值或套利达到平滑利润的效果。
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1. 氧化铝行情回顾：上市以来，两度“冲高回落”

氧化铝自 2023 年 6 月上市以来，出现了两次较为明显的“冲高回落”行情。

图：氧化铝期货主力合约日 K线图

数据来源：博易云 国信期货

2023 年 6 月，河南三门峡地区矿山停产，受此影响，北方氧化铝供应收紧，与此同时，下游云南电解

铝产能逐渐开启复产，而氧化铝期货上市后，市场还出现了一定交割的潜在需求，使得氧化铝供需趋紧，

现货价格持续走强，但基本面的利多尚不足以推升期价强势走高，氧化铝期货价格前后在 2800 元/吨一

线及 2900 元/吨一线遇到上冲阻力。受到市场资金情绪的影响，9 月 1 日氧化铝期货价格突发上行并触及

涨停，氧化铝期货盘面价格一度冲高至 3200 元/吨以上。9 月 5 日-11 月 8 日，3000 元/吨-3200 元/吨区

间震荡，价格明显偏高，随后逐渐回调至合理区间。此次异动，缺乏基本面的支撑，更多是受到宏观情绪

以及板块联动间的影响。氧化铝期货价格上涨至高位，现货贴水偏离合理区间，叠加当时山西往新疆运费

正处季节性低位，使得期现套利窗口短暂打开。

2023 年 12 月末，几内亚爆炸事件带来的海外矿石供应担忧情绪，叠加国内矿石偏紧以及环保政策对

产能运行的限制，使得氧化铝供应明显收紧，多重因素带来的供应担忧情绪给予氧化铝期货强势上涨的动

力，12 月 22 日主力合约触及涨停板，多个合约涨超 6%，上涨情绪在 1 月初有所延续。2024 年开年首周，

氧化铝上演了涨停到跌停的“过山车”式行情。随后，至 1 月末，氧化铝期货震荡下跌，价格重心回落至

3200 元/吨一线后震荡。氧化铝此轮冲高回落行情开始于供应端的内外干扰，并在基本面利多因素的支撑，

以及市场担忧情绪蔓延和后期资金入场的推动下，获得较强的上涨动力，不断攀升至高位，逐渐有悖于基

本面的实际情况。随着北方地区大气污染预警解除，上期所同意新疆交割库扩容，以及加大监管力度后，

市场情绪逐渐回归理性，盘面价格迅速回落。

综合分析两次异动形成的原因，基本面供需矛盾的产生是其题材基础，期货上市后给现货市场带来的
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变化，以及市场资金、情绪的介入则是使矛盾放大,由此产生异动的原因。这同样也暴露出了当下国际局

势及国内市场环境变化下，相关企业所面临的氧化铝价格异动带来的经营风险。

2. 氧化铝现货价格变化

从氧化铝过去几年的现货价格来看，除去 2021 年因能效双控，导致氧化铝价格上涨至较高位，出现

了较大的波动幅度，总体来看，氧化铝现货价格波幅较小，从季节性规律上来看，5月-9 月价格较为平稳，

10 月-4 月价格变动幅度相对较大。主要是因为，80%的氧化铝采取长单销售，现货流通有限，成交有限，

也就使得价格变动幅度有限。另外，10 月-4 月是采暖季，氧化铝产能运行容易受到环保政策的限制，除

此之外，该阶段也是氧化铝的集中检修季，因此供应往往会有所收紧。需求端电解铝也是在 4 月及 10 月

的时间节点易出现水电产能的变动。供需矛盾下，使得氧化铝现货价格的波动在该时间段内更加活跃。

图：氧化铝现货价格季节性变化 图：氧化铝开工率季节性变化

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

考虑到供需两端的季节性扰动因素，基本面有一定矛盾支撑，市场也存在博弈的题材，因而，期现货

价格变动的不确定性使得企业在该阶段内的风险管理也显得尤为重要。

3. 企业如何利用期货工具规避风险

从氧化铝的产业链来看，氧化铝行业的参与者可以主要分为上游氧化铝生产商、下游电解铝生产商和

贸易商三类。对于上游氧化铝生产商而言，由于氧化铝行业多以签订长单进行销售为主，其面临的风险在

于产成品氧化铝库存价值降低和价格劣势下保证长单供货带来的亏损。下游电解铝生产商则面临原材料采

购成本上涨、原材料库存价值下跌以及缺货违约的风险。贸易商的风险则主要是其经营模式所造成的，往

往存在一端价格确定，而另一端价格不确定的问题。而运用期货工具进行套期保值，则是企业规避风险，

平滑利润曲线的有效途径。
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图：氧化铝产业链

数据来源：国信期货

对于氧化铝生产企业来说，需要规避氧化铝价格下跌的风险，以锁定利润，或者对其产成品库存价值

进行风险管理。从历史数据来看，氧化铝平均行业利润大多位于-200-400 元/吨区间，可以认为是行业的

合理利润空间。当利润水平偏离正常区间时，氧化铝厂则会调节生产节奏，在供需变化下，使得利润水平

重新回到合理区间。因此，当氧化铝价格明显上涨，使得利润高于合理盈利水平时，为避免未来价格下跌

的风险，此时企业可以选择卖出套保，即在期货市场卖出期货合约，到期时再买入平仓，以锁定利润，规

避未来价格下跌的风险。

图：我国氧化铝生产利润均值跟踪（元/吨） 图：2021-2023 氧化铝月均利润水平分布直方图

数据来源：SMM 国信期货 数据来源：SMM 国信期货
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案例 1：2023 年 11 月 1 日的现货价格为 3010 元/吨，当日期货价格为 3034 元/吨，某氧化铝生产企

业预计在 1 个月后出售 600 吨氧化铝，当前氧化铝现货价格处于较高位，企业担心未来价格下跌导致亏损。

套期保值操作：在期货市场卖出 20 手价格为 3034 元/吨的期货合约，1 个月后，12 月 1 日，现货价

格为 2996 元/吨，期货价格为 2955 元/吨，买入 20 手合约平仓。综合来看，现货价格下跌，企业在现货

市场亏损 38 元/吨，期货市场则盈利 79 元/吨，期货市场的盈利弥补了现货市场的亏损，实际共盈利 41

元/吨。

对于电解铝生产企业来说，需要维持原材料供应的稳定，和尽可能控制原材料采购的成本，以达到规

避风险的目的。当氧化铝价格出现明显下跌，氧化铝行业亏损水平超出 200 元/吨的合理区间时，电解铝

企业可以选择买入套保，通过在期货市场买入氧化铝期货合约，建立虚拟库存，当未来在现货市场采购时，

同时在期货市场卖出相对应的期货头寸，以锁定整体较低的采购成本。

案例 2：某电解铝企业需要采购 800 吨氧化铝作为生产原料，2023 年 6 月，氧化铝现货价格跌至较低

位 2815 元/吨，期货价格为 2795 元/吨，企业担心未来价格上涨使得原材料采购成本上涨。

套期保值操作：在期货市场买入 40 手价格为 2795 元/吨的期货合约，至 7 月，现货价格上涨至 2841

元/吨，期货价格上涨至 2812 元/吨。企业在现货市场的采购成本增加 46 元/吨，在期货市场则获利 17 元

/吨，综合来看，企业的吨采购成本虽仍有增加，但在套期保值的操作下，成本增加幅度有所收窄。

贸易商对期货的使用则可以更为灵活。对于贸易商来说，以何种定价方式进行采购和销售的结算，采

销之间的时间差，价格波动带来的不确定性，都会使得企业面临一定的风险敞口，需要根据具体情况具体

分析。氧化铝贸易商面临价格上涨导致的采购成本上涨的风险，也面临价格下跌带来的库存价值以及销售

亏损的风险，因此，贸易商可以在两端分别进行买入套保和卖出套保。

除此之外，现货与期货价格的变动可能出现时间上的错位，且由于氧化铝可流通现货相对较少，成交

有限，现货价格有时难以完全反映其供需状况，而期货价格也会在市场情绪和资金的介入下有所偏离，这

就会出现现货价格变动幅度和方向与期货偏差较大的情况，使得升贴水超过合理区间，从而出现期现套利

的机会。而由于贸易商本就赚取的是“低买高卖”的价差，因此，把握套利机会是贸易商更多会关注的。
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图：氧化铝期现及升贴水走势（元/吨）

数据来源：SMM 国信期货

例如，2023 年 9 月，氧化铝现货价格深度贴水，此时，北方氧化铝产区山西等地至新疆的运费也正处

于年内较低位，低于新疆交割库设置的升水 380 元/吨，由此出现了跨区域期现套利空间，北方产区氧化

铝往新疆运输量一度增加。12 月下旬-1 月上旬，受到供应端扰动的影响，期货盘面价格再度冲高，现货

贴水走扩至 400 元/吨以上，而此时山西往新疆交割库区域氧化铝公路运费在 280-300 元/吨区间内，山东

到新疆区域运费在 400 元/吨左右，低于新疆交割库升水 380 元/吨，跨区域期现套利空间再度打开。但此

策略存在一定局限性，仅适用于有交割品牌氧化铝的氧化铝生产商或贸易商。

而当氧化铝现货价格远高于期货价格，并可以覆盖交割成本时，氧化铝生产企业可选择在现货市场提

前以高价卖出，同时在期货市场买入对应的期货合约，并持有至交割，通过调节库存，赚取价差。

4. 小结

以上，本文对氧化铝期货上市以来两次“冲高回落”行情形成的原因进行了简要分析，从而暴露出相

关铝企在价格波动下面临的潜在经营风险，基于氧化铝行业基本面情况以及期货价格发现功能的发挥，企

业有对风险进行管理的必要性。氧化铝产业链中的不同企业在价格波动下面临着不同的风险，可以利用期

货工具加以控制，通过套期保值或套利达到平滑利润的效果。
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