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第一部分 铝虚拟库存替代方案目的 

期货虚拟库存替代与传统的买入套期保值在操作上几乎相同，二者都是在期货市场上建立与

现货空头相同数量的多头头寸，但二者目的却并不一致。买入套期保值的目的是为了防止日后因

价格上升而带来的现货采购的亏损风险，利用期货市场的盈利对冲现货市场亏损的做法可以将远

期价格固定在预计水平上，是需要现货商品而又担心价格上涨的投资者常用的保值方法。 

与买入套期保值锁定现货价格上涨风险不同的是，虚拟库存替代实际上是企业把现货库存的

多头转化为空头（卖出库存），同时在期货市场上建立相应数量的多头头寸，利用期货市场的保

证金交易，有效释放企业闲置资源、缓解资金压力，对于企业而言库存的实际数量并没有转变。 

需要注意的是，虚拟库存替代企业的目的是降低库存占用资金从而达到降低财务成本的目

的，并不能起到降低因价格涨跌所带来的经营波动风险。虽然与买入套期保值理论有所区别，但

利用期货市场能达到企业的目的，因此可以作为广义套期保值范畴去进行讨论。 

X 企业因铝现货库存占用资金量大、财务成本高而选择利用期货市场进行库存替代，目的较

为明确。 
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第二部分：铝近期价格与基差分析 

近几年，铝行业发展的思路无论是自备电厂还是产业链上下游一体化拓展，都是再走成本下

移和利润提升之路，从而为企业赢来生机和市场占有率，这也符合一个传统产业由成长期到成熟

期的发展历程。但始于 2016 年的政策红利和 2017 年的供给侧改革打乱了行业的自我调整，市场

转为行政化调节和整合，具体表现为优势企业成本的被动提升和限产以及非优势企业利润的被动

实现和产量提升，原有产能的复产以及规划产能的投产速度也随之加快，未来铝产品的消化将更

加依赖传统行业比如房地产和基建的拉动，违背了市场“去产能”的初衷。 

2018 年，国内供给侧改革有所松动，一刀切不再，定点减产减轻，行业再度走入市场化“去

产能”之路，这意味着优势企业将再次利用成本优势扩大市场占有率，而非优势企业则通过市场

化下的优胜劣汰来调节。预计 2019 年，产业市场化整合思路仍将延续，这或许意味着无论从价

格上还是利润实现上都无法太过于令所有产业链企业满意，产业链价格重心进一步下移。 

当然，除了对总体趋势的预判外，铝价也要考虑产业链利润以及季节性等因素。第一，当市

场过度打压之时，利润传导需要一个过程，而某一环节可能因过度亏损导致阶段性检修减产甚至

停产预期，从而在市场情绪上引导价格有个修复的过程；第二，如果产业链持续低利润或负利润

运行，企业库存会维持较低水平运转，由此在传统旺季期间一旦订单超预期，原材料补库需求可

能拉动产业链整体向上修复利润。以上可能成为今年价格反弹的两种情形，要多加关注基本面的

潜在变化和淡旺季时间节点。 

春节后，在股市和铜镍等有色金属反弹的带动下，铝“后知后觉”也存在一定幅度的反弹，

但相比而言仍然偏弱。供应方面依然是电解铝的软肋，今年的氧化铝产能释放大于电解镍，供旺

需相对偏弱的格局对其价格产生掣肘，这也就意味着电解铝冶炼厂家成本压力会有所下降，在各

大冶炼厂相互竞争下，减产意愿并不强，特别是取暖季逐渐结束，供应预期不降反增。另外，在

需求方面，库存节后小幅累积，虽然不如往年，但也说明当前需求并未大规模启动，但股市和商

品的联袂快速上涨，带来经济全面向好的错觉，市场对于二季度需求预期打的比较足，但能否如

预期则有待证实。因此，春节后 2 月份，现货偏弱，期货偏强，现货贴水期货，基差（现货-期货）

维持在低位；3 月份至二季度，笔者认为，需求预期将得到兑现，是否如预期或超预期将决定期

货价格的反弹高度，但相对比较确定的是，随着现货采购节奏的加快，基差或将震荡走高，若届

时需求预期存在旺季不旺或走软的迹象，基差甚至存在一定的倒挂。 
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第三部分：方案入场时机探讨 

无论是买入套期保值还是期货虚拟库存替代，都是在期货市场上买入操作。因此理论上，当

期货价格低于现货价格，即基差为正的时候，买入入场较为合适。因为随着合约交割的临近，期

货价格最终会向现货价格靠拢，基差趋向于 0 的可能性很大，买入期货会获得基差收窄的盈利。

反之，如果期货价格高于现货价格，即基差为负的时候，买入入场时机不佳，因为可能会损失掉

基差。但也不能一概而论，有色相对比较成熟，往往只有临近和进入交割月，期现价差才会逐渐

收窄，在此之前，通过及时移仓可规避掉潜在的损失。 

为更好的探讨铝期货虚拟库存替代方案的入场时机，下面我们分季节对期现基差进行简单的

数理统计。 

 

图表 1 铝长江有色升贴水报价季节性统计  
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 均值 2019 年 

一季度 -46  -75  -89  -178  -106  -50  -139  -142  -103  -42  

前五最小基差均值 -149  -150  -158  -323  -248  -176  -275  -275  -219  -72  

前五最大基差均值 18  -14  -10  -39  25  97  25  -55  6  -9  
           

二季度 3  -7  -35  -93  -119  32  -90  -43  -44  
 

前五最小基差均值 -43  -27  -99  -184  -192  -20  -155  -87  -101  
 

前五最大基差均值 60  25  26  -23  -53  145  -10  31  25  
 

           

三季度 101  -56  15  -36  -58  154  -161  -39  -10  
 

前五最小基差均值 -9  -109  -22  -94  -119  -26  -254  -86  -90  
 

前五最大基差均值 243  -8  144  4  -3  519  -63  -5  104  
 

           

四季度 16  -60  20  -24  -102  206  -149  -36  -16  
 

前五最小基差均值 -31  -103  -36  -105  -243  -92  -336  -80  -128  
 

前五最大基差均值 91  5  73  41  17  565  -37  17  97  
 

资料来源：WIND，光大期货研究所 
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图表 2 铝长江有色升贴水报价季节性统计 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，光大期货研究所 

 

图表 3 铝价差分布图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，光大期货研究所 

 

从图表中可以看出，铝基差从一季度到三季度存在由弱转强的趋势，且 2019 年前 2 月基差

均值约-42 元/吨，所处位置与 2011 年和 2015 年较类似。也就是随着需求淡季到旺季的展开，现

货走势将偏强于期货。由此我们推算，如果此时作为入场时机，企业买入大概率会损失基差。另

外，基差的走势往往与价格成正相关性，特别是基差由极大或极小值出现拐点之时，对价格的指

示意义偏强。 
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对于企业而言，就存在以下四种情形： 

（1）、若基差由弱转强，价格上涨，则企业买入期货虽然损失基差，但可节约资金占用方面

的成本； 

（2）、若基差由强转弱，价格下跌，则企业买入期货虽然赚取基差，但企业或因期货账面亏

损，而增加一定的资金占用成本。 

（3）、若基差由弱转强，价格下跌，则企业买入期货既损失基差，企业也存在因账面亏损而

追加保证金的可能性； 

（4）、若基差由强转弱，价格上涨，则企业买入期货既可赚取基差，也可节约资金占用。 

以上四种情形，（1）（2）的概率大，（3）（4）概率偏小，其中（4）的介入是最有利的，而

（3）最为不利。如何取舍，企业须从自身财务需要去考虑。 

站在当前时间节点，春节后需求逐渐复苏，基差由弱转强概率大，结合对于价格的判断，介

入时机虽然并不是最好，但从节约资金占用成本方面的考虑，亦是可以的。 

 

图表 4 铝升贴水与长江有色走势对比图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，光大期货研究所 

 

数据来源：Wind
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第四部分 移仓过程中的展期套利 

若企业买入期货持有很长一段时间，必然面临“移仓换月”或“展期”，风险则主要体现在

在一次或多次展期时新旧合约（或远近合约）的价差上。 

对于多头而言，Back 结构即远月贴水格局是有利的，因为由近月移仓到远月，近月和远月的

价差可作为移仓收益；反之，Contango 结构（远月合约升水近月），则并不有利，因为近月移仓

到远月，会损失掉远近月价差。 

但是合约之间的价差并不是固定和一成不变的，各个期货合约由于参与者结构和情绪不同，

使得合约价格之间的走势会“略有”差别，这也就造成了各个合约间的价差不同，同时给企业移

仓操作带来规避潜在亏损和盈利的可能性。 

举个例子。如图表 5 所示，随着临近交割和远月主力变近月主力，相应的交割月合约和近月

主力合约的价差也会逐渐收窄甚至趋向于 0。如此，如果市场处于 Cantango 结构（远月升水），

买入期货的企业可等待临近交割时或近远月基差无限收窄时移仓。另外，企业也可以根据合约间

价差之间的变动，择机选择移仓。通过移仓操作，企业甚至可以获得展期收益，从而弥补入场时

机不好造成的基差损失。 

 

图表 5 近远价差图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，光大期货研究所 
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