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铝套期保值方案 

一、企业背景 

广州聚合众供应链有限公司，为一家贸易公司，从委内瑞拉采购 250 吨电解铝，到货

时间为 40 到 50 天，购买时长江铝价格为 18110 元/吨。 

现时没有现货库存，因担心从采购到收货期间电解铝价格下跌，因此需要进行卖出套

期保值。 

二、风险敞口分析 

此项目的主要风险在于原材料价格波动，如果铝价格大幅下跌，那么将侵蚀该项目利

润。同时由于没有库存，所以本次套期保值就只是单纯为了管理原材料价格。 

三、套保目的 

锁定本次原材料采购的平均成本，减少因价格下跌带来的风险，严格套保，几乎不留

风险敞口。保值方式为：卖出保值。 

四、后市研判 

总体来看，近期供需两旺。环保，能耗，双炭目标对铝行业形成硬约束。且国外流动

性宽松不变继续提振市场情绪。铝价仍然较难下跌。可以在小横盘下沿做多，突破上沿继

续加仓做多。主力合约压力位在 18500-19000，站稳可继续做多至 20500 。 

，详见附件《沪铝研究报告》。 
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五、套期保值 

5.1套保标的 

5.1.1相关性分析 

 

时间跨度选择为2015年3月至2021年4月，期货价格序列选择为上期所铝期货日结算价（连续

合约），现货价格序列选择为长江有色市场铝平均价。计算得出两个价格序列之间的相关度较高，

表明铝期现货价格之间的联动性较好，符合预期。 

所以考虑用沪铝与现货进行1比1配比。 

5.1.2基差分析 

 

现时基差已经回归到常态水平，当前结构下很难享受基差带来的安全边际，所以只能严格套

保，否则风险敞口将越来越大。由于基差没有优势，在合约选择上，只要月间价差不大，就优先

考虑流动性。 
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5.2合约选择 

 

从价格结构上考虑，合约之间已经没有太大差异，同时鉴于基差收益甚小，所以考虑在流动

性没有风险的情况下，一次建仓，避免后续繁琐操作，选择2106合约作为套保标的。 

5.3建仓与平仓 

本次保值采取全部保值，由于是卖出保值，所以要考虑增值税问题，  

 

方案（一）221吨敞口： 

套期保值合约数量：250吨（风险敞口数量）*88.5%（套期保值率）=221吨（44手） 

套期保值方向：卖出套保 

合约：沪铝2106合约 

开仓日期：订单日4月19日（一次性开仓） 

平仓周期：6月1日左右，即收货期 

此方案主要是为了规避收货途中出现的小概率价格下跌而制定的，倘若价格上涨，则也愿意

损失部分，因现货价格也是上涨的。不足之处：没有择时，可能无法效益最大化 

   

方案（二）221吨敞口，分批建仓，择时 

套期保值合约数量：250吨（风险敞口数量）*88.5%（套期保值率）=221吨（44手） 

套期保值方向：卖出套保 

合约：沪铝2106合约 

开仓日期：以价格优先，近期18400刚好是压力位，可以先建仓30%。价格突破18400之后，

下一个建仓位置在18700（压力位），再建仓30%，再进一步上涨至19300（压力位）建仓最后的

40%。 

平仓周期：6月1日左右，即收货期。 

此方案可以实现效用最大化。缺点：有可能位置到不了，做不到完全套保。 

中间可随主力合约换月。 
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