
 

                                                                                    期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                                               第 1 页 共 11 页 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

⚫  

 

 

有色战“疫”系列策略报告（五）： 

供需格局分化，买锡抛铝或有机会 
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重要提示：报告表述内容不构成投资建议。 

【报告要点】 

策略观点： 

3 月下旬之前，抛沪铝、买沪锡的套利策略更具有基本面

逻辑的支撑，而在 4月上旬附近很可能要转向买沪铝、抛沪锡。 

策略逻辑： 

供给方面，此次疫情对铝、锡产业链供给端影响的差异主

要体现在两个方面，一方面在冶炼端，此次疫情仅对锡炼厂有

影响，对电解铝在产产能影响有限；另一方面在原料端，锡炼

厂受到的矿端约束较为明显，而电解铝所受影响较小。需求方

面，铝和锡在需求端上都弱于往年，铝下游及终端需求情况更

差。综合来看，锡基本维持供需双弱的格局，而铝的供给压力

较大，需求端更差，短期内价格下行的压力明显强于锡，这也

为短期内买锡抛铝的跨品种套利提供了基本面逻辑的支撑。 

值得注意的一点是，4 月上旬开始铝价将很可能迎来一波

上涨，而锡价上半年难以迎来较好的表现，届时跨品种套利策

略很可能需转向买铝抛锡。 

统计逻辑分析来看，2月以来锡铝比的上行趋势较为明显，

买锡抛铝后期继续盈利的可能性依然存在。季节性规律上看，3

月下旬开始锡铝比往往会迎来一波下调，届时很可能是买锡抛

铝的获利平仓时点，也是策略转向的时机。 

风险应对： 

1、 锡强铝弱的格局可能偶有背离，应预设策略的止盈止

损点位，一旦行情触及则需考虑及时平仓； 

2、 假如电解铝企业生产事故造成短期铝供应短缺，刺激

铝价上扬，极端行情下需考虑及时止损。 
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我们在 2 月 10 日的策略报告《有色战“疫”系列策略报告（一）：寻找品种配置“预期差”》里提到了

有色板块中部分跨品种套利策略。我们认为在 3月下旬之前，抛沪铝、买沪锡的套利策略更具有基本面逻辑

的支撑，而在 4月上旬附近很可能要转向买沪铝、抛沪锡。近期考虑到铝锡基本面表现的差异，买锡抛铝后

期仍有继续盈利的可能。 

 

1.上周买锡抛铝套利收益回溯 

此前我们在策略报告《有色战“疫”系列策略报告（一）：寻找品种配置“预期差”》中指出跨品种套利

上供给端收缩超预期的品种可作为相对多头配置，各品种供给端的冶炼利润、原料供应瓶颈等因素使得各品

种的供需格局分化，基于此衍生出有色板块中的跨品种套利。基于铝、锡供给端收缩的差异性，我们在这里

试探性地给出“买锡抛铝”的跨品种套利策略，上周该套利组合始终呈现出正向收益。截至上周五（2月 21

日）收盘，相比于前一周周五（2 月 14 日），“买锡抛铝”在 5 月合约上的套利收益要高于 6 月、7 月合约。

（考虑到近期锡期货市场成交相对活跃的主要是 5月、6月、7月合约）。 

 

图表 1 上周买锡抛铝跨品种套利收益情况 

  2月 14日 2月 17日 2月 18日 2月 19日 2月 20日 2月 21日 

沪铝 2005 13725 13705 13725 13715 13690 13610 

沪铝 2006 13715 13700 13710 13705 13700 13620 

沪铝 2007 13715 13695 13700 13690 13705 13650 

沪锡 2005 135320 136350 136240 136490 136800 136940 

沪锡 2006 134600 135530 135470 135700 135860 136100 

沪锡 2007 134220 135230 135230 135410 135750 135730 

空沪铝 2005，多沪锡 2005 / 1050 920 1180 1515 1735 

空沪铝 2006，多沪锡 2006 / 945 875 1110 1275 1595 

空沪铝 2007，多沪锡 2007 / 1030 1025 1215 1540 1575 
 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所（注：表中所列为各合约当日收盘价，后三行所列为该策略下相比前一周周五的套利价差收益） 

 

2.沪铝、沪锡跨品种套利基本面逻辑分析 

跨品种套利方面，我们需要着重抓住各品种基本面差异中的“超预期”，从中来寻找可能的套利机会。

针对铝、锡这两个品种，此次疫情对两者的共同影响一方面在原料、产成品的运输上，另一方面在下游加工

企业的复工复产上，但差异之处主要在对冶炼端的影响上。 

 

2.1 疫情影响之供给端：锡冶炼受冲击复产延后，而电解铝在产及新增产能基本未受影响 

铝、锡这两个品种在冶炼端所呈现出的差异性也决定了此次疫情对两者供给方面所造成的不同影响。往

年来看，电解铝企业在春节假期期间依然维持生产，此次疫情对在产的电解铝产能几乎没有影响，对新增及

复产产能的投放节奏上影响不算大；而锡冶炼厂在春节假期期间往往会安排一段时间的停产检修，节后复产

的时间主要看各冶炼厂自身的排产计划，而这次疫情的出现在很大程度上延后了炼厂的复工时间，冶炼厂的

生产节奏也受到很大影响。 

电解铝方面，除了看到在产产能维持原定的生产节奏外，新增、复产及减产产能也基本没有受到影响。

2 月 17 日，云南神火一期一段 15 万吨新增产能继续开始投放，而此前云铝溢鑫（大理鹤庆）生产部门的相

关负责人也表示此次疫情暂不会影响新增产能的投放节奏。今年上半年我国电解铝的复产主要安排在 3-5月，

当前在复产中的仅新疆信发及固阳新恒丰两家共计 10 万吨年产能，疫情影响也不大。另外，当前铝企的盈

利水平仍不薄，高成本地区（如河南省）的铝厂盈利尚在 300 元/吨上方，虽然 2 月氧化铝的供应偏紧张，

但铝厂减产的意愿并不强烈，当前了解到甘肃东兴铝业有 2-3万吨的停产检修，不过也是安排在 3月，对整

体的电解铝供应情况并无大的影响。 
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图表 2 此次疫情对铝、锡产业链的不同影响主要体现在冶炼端上 

 
资料来源：国泰君安期货产业服务研究所（图中的绿色病毒代表该处产业链受到此次疫情的影响） 

 

图表 3 今年上半年电解铝复产计划主要安排在 3-5 月  

  建成产能 当前运行产能 2 月计划复产 今年总复产 备注 

新疆信发 190 140 5 30 计划于今年 5 月前完成复产 

固阳新恒丰 50 30 5 25 计划于今年 4 月前完成复产 

锦联铝材 130 100 0 11.5 复产安排在 5 月 

豫港龙泉 60 57 0 3 复产安排在 4 月 

贵州安顺 50 0 0 1.5 复产安排在 3 月 
 

资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所（复产计划于 2月 18 日更新） 

 

图表 4  最新的排产计划显示，1 季度很可能落地的电解铝新增产能约在 77.5 万吨 

电解铝厂 地区 新增产能 投产时间 备注 

云铝溢鑫（鹤庆） 云南 22.5 1 月已投 3.5 一期 21 已于 2019 年投产 

云南神火 云南 30 2月17日开始 
1 月中旬暂停新投，2 月 17 日继续

投产剩余的一期产能 

广元中孚 四川 25 2 月开始 含广元林丰 

云铝文山 云南 25 计划 3月开始 预计 3 月 28 日之前通电 

内蒙古创源 内蒙古 32 6 月开始  

云铝海鑫（昭通） 云南 35 6 月开始 二期 

内蒙古白音华 内蒙古 20 10 月开始  

云南其亚 云南 35 10 月开始  

云南宏泰 云南 50 10 月开始 一期 

内蒙古新恒丰 内蒙古 15 待定  

百矿隆林 广西 10 待定  

百矿田林 广西 12.5 待定  

百矿德保 广西 12.5 待定  

2020 年合计  324.5  

当前比较确定的新增产能在

274.5 万吨，其中，1 季度很可能

落地的新增产能约在 77.5 万吨 
 

资料来源：百川盈孚，SMM，钢联资讯，安泰科，国泰君安期货产业服务研究所（增产计划于 2月 18 日更新） 
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图表 5 当前铝企盈利较前期有回落，但下方仍有空间 

 

资料来源：钢联资讯，wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

不同于电解铝，往年来看锡冶炼厂春节前后会安排一段时间的停产检修，每年的 2月份附近往往迎来开

工率的低点。不过也正是因为此，下游加工企业近乎同时段的停产活动并不会引起锡社会库存的大幅累积。

而今年由于疫情的原因，多数锡冶炼厂与下游锡加工企业的复工日期均出现明显的延后，仅有云南个别冶炼

厂维持正常生产，但也因为物流受阻而使得厂内锡锭库存不断累积。云锡由于去年 11 月已经安排过一次检

修，今年春节期间始终在产，并未受到疫情的影响，或将贡献 2月份全国大部分的精炼锡产量。 

 

图表 6 电解铝企业开工率年内基本维持平稳 图表 7 锡炼厂每年春节前后往往安排停产检修  

   

资料来源：钢联资讯，SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 8  电解铝每年春节及国庆期间均有明显累库 图表 9 锡社会库存季节性规律不明显 

   

资料来源：钢联资讯，SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

再看到原料供应方面，受疫情影响，全国多数省市的省际汽运 2月份基本暂停，而多数氧化铝企业在原

料的供应方面很大程度上依赖于汽运，生产氧化铝所需的铝土矿、烧碱、石灰石、焙烧气源（天然气或焦炉
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煤气，山西、河南地区以煤为主）各原料在运输上均受到影响，尤以山西、河南影响最为明显。据统计，受

原料供应受限而减产的氧化铝产能在 460 万吨附近，2 月氧化铝供应上很可能出现缺口。不过，氧化铝的短

缺暂时难以约束电解铝企业，考虑到当前铝企仍有盈利空间，此前就有新疆地区铝企升水采购氧化铝来维持

正常生产，原料端对铝企生产的限制程度有限。相比之下，锡精矿的供应瓶颈则更为明显。由于缅甸到云南

的物流运输受阻，锡精矿进口通道 2月份基本上处于关闭状态，有炼厂由于原料储备不足而面临着减产压力，

矿端对炼厂的约束渐趋凸显，而锡精矿进口恢复至正常水平很可能要等到 2月底 3月初。 

总的来看，疫情对铝、锡产业链上下游均有着明显的冲击，对二者供给端影响的差异主要体现在两个方

面，一方面在冶炼端，此次疫情仅对锡炼厂有影响，对电解铝在产产能影响有限；另一方面在原料端，由于

原料运输不畅，锡炼厂受到的矿端约束较为明显，而铝产业链上游供应影响到了氧化铝，对电解铝的生产影

响很小。 

 

2.2 疫情影响之需求端：下游企业复产均明显延后，铝终端建筑企业复工延后更为明显 

毫无疑问，这次疫情对需求端的冲击是超预期的，节前市场所预料的复工延后天数明显小于实际值，且

各类企业都面临着“复工容易复产难”的问题。以 2月初的复工计划来看，几乎所有的铝加工企业都把节后

的复工申请时间延后至 2 月 10 日，相比节前至少延迟了 7-10 天。而实际上大规模的复工始于 2 月 17 日，

多数中小企业则延后至 2月底，且企业即便复工也往往因面临员工到岗延后、物流运输不畅等问题而开工率

较低。根据 SMM调研的铝加工龙头企业的开工率水平来看，40家企业的平均开工率仅为 45%，其中，铝线缆、

铝箔、工业型材、建筑型材企业的开工率基本在 40%以下。分地区来看，华东、华中地区的开工率普遍偏低。

阿拉丁的调研情况也显示出，广东佛山、云浮、江门等地的 16家铝型材加工企业整体开工水平仅在 38%左右，

其中，建筑型材企业开工率不如工业型材企业，乐观预计 3月初整体开工水平也不过 50-60%。 

 

图表 10 截至 2 月 18 日的下游铝加工龙头企业的开工率仍偏低 

铝加工类型 企业名称 产能 开工率 铝加工类型 企业名称 产能 开工率 

原生合金 

创新铝业 54 37.8% 

工业型材/建

筑型材 

湖南晟通 10 90.0% 

立中轻合金 52 34.6% 山东南山 30 20.0% 

内蒙古超今 24 75.0% 山东裕阳 7 0.0% 

包头铝业 15 0.0% 长沙振升 10 60.0% 

茌平恒信 6 60.0% 肇庆亚铝 40 0.0% 

南山铝业 6 100.0% 安徽生信 7 65.0% 

铝板带 

明泰铝业 90 57.1% 

铝箔 

江苏鼎胜 54 80.0% 

鑫泰铝业 40 60.0% 杭州五星 18 70.0% 

南山轻合金 60 83.3% 湖南晟通 15 95.0% 

河南中孚 60 32.0% 洛阳龙鼎 30 72.0% 

中铝瑞闽 34 85.1% 东阳光科 6 80.0% 

铝线缆 

远东线缆 15 27.7% 浙江中金 5 48.0% 

江苏中天 15 24.0% 新疆众和 3.2 95.0% 

江苏亨通 10 24.0% 

再生铝合金 

浙江新格 18 20.0% 

河南通达 13.2 18.2% 百斯特铝业 10 40.0% 

青岛汉缆 10 27.0% 肇庆大正 24 0.0% 

工业型材 

安徽广银 3 0.0% 重庆顺博 20 30.0% 

中信渤海 5 85.0% 怡球资源 32 40.0% 

福建固美 3 25.0% 广东隆达 20 10.0% 

建筑型材 江阴鑫裕 4 39.0% 兰溪博远 20 40.0% 
 

资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

锡下游加工企业也面临着同样的问题，复工复产的进展亦非常缓慢。锡的下游主要集中在华南、华东地

区，多个省份疫情较为严重，开工普遍推迟至 2月下旬。此前云南省的跨省汽运一直处于暂停状态，锡炼厂
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的产成品一直在厂内堆积，直到 2月 21日才开始恢复多地跨省高速（通往湖北省的高速除外），锡锭的运输

也才逐步得以恢复，现货市场的下游订单也是在 2月下旬才渐趋活跃的。 

不过相比于铝，锡的终端行业以电子（包括半导体）、医药、食品、化工等为主，开工情况普遍好于铝

的最主要终端——建筑行业。根据阿拉丁近期的调研情况显示，建筑型材企业的开工率普遍低于工业型材企

业，主要在于地产行业大规模的复工复产大概率要到 3月上旬，很大程度上拖累铝型材的下游需求。可以看

出，铝和锡在需求端上都弱于往年，下游加工企业的开工率偏低，且铝下游及终端需求情况更差。 

 

2.3 相比于锡，铝的供给压力更大，成为短期买锡抛铝的基本面逻辑支撑点 

近期的市场调研显示，西南地区电解铝新增产能的投放节奏有所加快，1 季度铝的供应压力较大，与此

同时下游铝加工企业复工复产一延再延，开工率普遍偏低，大幅累库很可能延续至 3 月下旬，届时铝基本面

难有转好的可能。而不同于电解铝，多数锡炼厂在春节期间停产检修，除云锡外少有炼厂维持生产，虽然云

南厂内库存受制于物流运输不畅而有明显累积，总的锡锭供应并不会有大幅过剩。此外，锡精矿进口路径受

阻也一定程度约束冶炼厂的生产，终端电子行业的整体开工水平也明显好于建筑业，整体来看锡的基本面情

况比铝更为理想，且近期技术面也支撑沪锡偏强震荡的走势。综合供需来看，锡基本维持供需双弱的格局，

短期内价格偏震荡的可能性更大；铝的供给压力较大，需求端更差，短期内价格下行的压力明显强于锡，这

也为短期内买锡抛铝的跨品种套利提供了基本面逻辑的支撑。在 3月下旬之前，我们推荐的跨品种套利策略

还是抛沪铝、买沪锡，考虑到沪锡流动性的问题，策略倾向于抛沪铝 2006（或 2007）、买沪锡 2006（或 2007）。 

我们预计今年的铝市“小阳春”很可能延后至 4月上旬左右，随之一起显现的是库存拐点、铝下游需求

转好，铝价很可能将迎来一波实质性的上涨，届时在现货端的带动下，期价也将出现明显的上涨行情。而相

比于铝，锡价上半年难以迎来较好的表现，往年的季节性消费旺季也基本出现在下半年，2 季度沪锡走势很

可能继续维持偏震荡的态势，难以有持续性向好的趋势性行情。因此，考虑到铝市消费旺季落在 4月的可能

性较大，我们推荐的跨品种套利策略在 4月上旬附近转向买沪铝、抛沪锡，同样是考虑到沪锡流动性的问题，

策略倾向于抛沪铝 2007（或 2009）、买沪锡 2007（或 2009）。 

 

图表 11 累库阶段大概率持续至 3 月下旬，1 季度电解铝供应压力不减 

  2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 

1.供给端 1.1 国内电解铝产量（单位：万吨） 306.0 286.0 307.2 298.3 309.4 300.8 

     —主要变量：云南神火 0.4 0.4 1.25 1.25 1.25 1.25 

     —主要变量：云南文山     0.2 0.5 

     —主要变量：云铝其亚       

     —主要变量：内蒙古新恒丰    0.6 0.6 1.25 

     —主要变量：内蒙古创源       

     —主要变量：内蒙古白音华       

     —主要变量：百矿隆林       

     —主要变量：百矿田林       

     —主要变量：百矿德保       

     —主要变量：云铝海鑫（昭通）       

     —主要变量：云铝溢鑫（鹤庆） 0.3 0.3 0.6 0.6 1 1 

     —主要变量：广元中孚    0.5 1 1.5 

  1.2 电解铝进口量（单位：万吨） 1.2 0.7 0.9 0.7 0.6 0.7 

  1.3 电解铝总供给量（单位：万吨） 307.2  286.7  308.1  299.0  310.0  301.5  

2.需求端 2.1 国内电解铝需求量（单位：万吨） 286.5  231.4  293.9  314.5  329.8  318.3  

  
   —主要部分：房地产（型材、合

金） 
114.6 92.6 117.5 125.8 131.9 127.3 

     —主要部分：交通运输（合金） 71.6 57.9 73.5 78.6 82.4 79.6 

     —主要部分：包装（铝箔及其他） 17.2 13.9 17.6 18.9 19.8 19.1 

     —主要部分：电力（铝线缆） 43.0 34.7 44.1 47.2 49.5 47.7 
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     —其他 40.1 32.4 41.1 44.0 46.2 44.6 

  2.2 电解铝出口量（单位：万吨） 0.7 0.6 1.2 0.5 0.2 0.2 

  2.3 电解铝总需求量（单位：万吨） 287.2  232.0  295.1  315.0  330.0  318.5  

3.供需平衡（单位：万吨） 20 54.7 13 -16 -20 -17 

 国内电解铝社会库存（单位：万吨） 85.3 140 153 137 117 100 
 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 12 今年 2 月锡供需双弱，累库很可能要等到 4 月以后 

    2020-01 2020-02 2020-03 2020-04 2020-05 2020-06 

1.供给端 1.1 国内精炼锡产量（单位：吨） 10850 7600 10650 11550 11850 11210 

     —主要变量：云南锡业 5200 5000 5100 5000 5100 5000 

     —主要变量：云南乘风 800 500 1000 1100 1000 1100 

     —主要变量：个旧自立 400 200 500 600 700 560 

     —主要变量：个旧凯盟 400 400 500 300 300 300 

     —主要变量：广西华锡 800 0 200 800 1000 900 

     —主要变量：江西南山 200 0 400 700 700 400 

     —主要变量：江西自立 650 0 650 650 650 650 

     —主要变量：赣州开源 400 0 300 400 400 300 

     —其他 2000 1500 2000 2000 2000 2000 

  1.2 精炼锡进口量（单位：吨） 30 32 18 15 20 25 

  1.3 精炼锡总供给量（单位：吨） 10880 7632 10668 11565 11870 11235 

2.需求端 2.1 国内精炼锡需求量（单位：吨） 10785 7692 10846 10462 10923 11077 

     —主要部分：焊锡 7010 5000 7050 6800 7100 7200 

     —主要部分：镀锡板 863 615 868 837 874 886 

     —主要部分：锡化工 1618 1154 1627 1569 1638 1662 

     —主要部分：锡合金 431 308 434 418 437 443 

     —其他 863 615 868 837 874 886 

  2.2 精炼锡出口量（单位：吨） 15 18 20 25 20 22 

  2.3 精炼锡总需求量（单位：吨） 10800 7710 10866 10487 10943 11099 

3.供需平衡 （单位：吨） 80 -78 -198 1078 927 136 

  国内锡社会库存（单位：吨） 12500 12580 12502 12304 13382 14309 
 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

3. 沪铝、沪锡跨品种套利统计逻辑分析 

考虑到当前沪锡各合约的流动性问题，我们选取了近期成交量相对较大的 5M合约、6M合约、7M合约来

分析。从近 4年来的较长周期水平来看，当前锡铝比（5M合约、6M合约、7M合约、现货）处于历史区间（8.5-12）

的中间水平，不过从近 2年走势来看，近期锡铝比已位于震荡区间（9.5-11.5）的底部位置附近，有上修的

可能性。而从 1 个月时间（考虑到沪锡 6M 合约、7M 合约在更长时间段内的流动性难以保证）的短周期水平

来看，2 月初开市以来锡铝比的上行趋势较为明显，后期有继续上扬的态势，因而买锡抛铝的跨品种套利后

期继续盈利的可能性依然存在。 

从季节性的角度来看，近 4 年来锡铝比（5M 合约、6M 合约、7M 合约、现货）在 2 月下旬至 3 月中上旬

的时间段内普遍在 10 以上的位置，今年同时段的锡铝比还处在偏下方的水平，低于近 4 年来的最低值，后

期很有可能继续上修至往年同期水平附近，这也就意味着近期锡铝比上方还有空间。而 3月下旬开始，锡铝

比往往会迎来一波下调，届时很可能是买锡抛铝策略的获利平仓时点，也是策略转向的时机。 
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图表 13 近四年来 5M、6M、7M 及现货合约锡铝比 图表 14 近一月以来 5M、6M、7M 及现货合约锡铝比 

  

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 15 沪锡 5M 合约对沪铝 5M 合约比价的季节性规律 图表 16 沪锡 6M 合约对沪铝 6M 合约比价的季节性规律 

  

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 17 沪锡 7M 合约对沪铝 7M 合约比价的季节性规律 图表 18 锡现货合约对铝现货合约比价的季节性规律 

   

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

综合上文基本面及统计套利分析来看，我们认为当前锡铝的跨品种套利策略如下： 

1、在 3 月下旬之前，我们认为抛沪铝、买沪锡更具有基本面逻辑的支撑； 

2、考虑到铝市消费旺季落在 4月的可能性较大，跨品种套利策略在 4月上旬附近很可能要转向买沪铝、

抛沪锡； 

3、短周期水平来看，2月初开市以来锡铝比的上行趋势较为明显，后期有继续上扬的态势，因而买锡抛

铝的跨品种套利后期继续盈利的可能性依然存在； 

4、季节性规律上看，3月下旬开始，锡铝比往往会迎来一波下调，届时很可能是买锡抛铝策略的获利平

仓时点，也是策略转向的时机。 
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4.结论及风险应对：1季度买锡抛铝有较强的逻辑支撑，不过仍需注意及时止盈止损  

此次疫情对铝、锡产业链上下游均有着明显的冲击，对二者供给端影响的差异主要体现在两个方面，一

方面在冶炼端，此次疫情仅对锡炼厂有影响，对电解铝在产产能影响有限；另一方面在原料端，由于原料运

输不畅，锡炼厂受到的矿端约束较为明显，而铝产业链上游供应影响到了氧化铝，对电解铝的生产影响很小。

铝和锡在需求端上都弱于往年，下游加工企业的开工率偏低，且铝下游及终端需求情况更差。综合供给端、

需求端的情况来看，锡基本维持供需双弱的格局，短期内价格偏震荡的可能性更大；铝的供给压力较大，需

求端更差，短期内价格下行的压力明显强于锡，这也为 3 月下旬之前买锡抛铝的跨品种套利提供了基本面逻

辑的支撑。我们预计今年的铝市“小阳春”很可能延后至 4月上旬左右，随之一起显现的是库存拐点、铝下

游需求转好，铝价很可能将迎来一波实质性的上涨，而锡价上半年难以迎来较好的表现，往年的季节性消费

旺季也基本出现在下半年。因此，我们推荐的跨品种套利策略在 4月上旬附近转向买沪铝、抛沪锡。 

统计逻辑分析来看，短周期水平来看，2 月初开市以来锡铝比的上行趋势较为明显，后期有继续上扬的

态势，因而买锡抛铝的跨品种套利后期继续盈利的可能性依然存在。季节性规律上看，3 月下旬开始，锡铝

比往往会迎来一波下调，届时很可能是买锡抛铝策略的获利平仓时点，也是策略转向的时机。 

针对以上套利策略，主要的风险点及应对措施是： 

1、 锡强铝弱的格局可能偶有背离，应预设策略的止盈止损点位，一旦行情触及则需考虑及时平仓； 

2、 假如电解铝企业生产事故造成短期铝供应短缺，刺激铝价上扬，极端行情下需考虑及时止损。 
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石家庄市裕华区裕华东路 133 号方北大厦 B 座 8 层 

803 室、804 室 

电话：0532-80993629     传真：0532-80993630 电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 

北京三元桥营业部 长沙营业部 

北京曙光西里甲 5 号院 22 号楼 15 层 1501、1502 单元 长沙市芙蓉中路一段 442 号新湖南大厦产业楼 3404 室 

电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 电话：0731-82258088  传真：0731-82256453 

济南营业部 上海延安东路营业部 

济南市历下区草山岭南路 975 号 11 层 1107-1108 室 上海市黄浦区延安东路 58 号 14 楼 1403、1404 室 

电话：0531-81210190    传真：0531-81210177 电话：021-63331738   传真：021-63332282 

厦门分公司 上海银城路营业部 

厦门市思明区湖滨东路 95 号华润大厦 B 座 1508- 

1509 单元 

中国（上海）自由贸易试验区银城路 88 号 27 楼（实际楼

层 24 楼）06 单元 

电话：0592-5886138 电话：021-58590368 

    国泰君安证券各营业部受理 IB 业务  客户服务中心：95521   http://www.gtjaqh.com 

国泰君安期货客户服务电话 95521 

 

 


