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中信期货研究|趋势跟踪策略同质化了吗？ 
  

基于铝供给约束的期权策略构建 
 

 

 

 

 

摘要：  

报告首先对铝产业链进行介绍。氧化铝和电力是电解铝的主要成本，而电力成本占

比超过 30%，单吨耗电量较高，所以铝行业属于高耗能行业。 

在碳达峰和碳中和的长期国家政策背景下，大力发展新能源同时限制高耗能行业是

大势所趋，铝供应端存在长期约束。新能源的发展会增加铝需求，而限制高耗能行业则会

限制铝供应；电解铝 4500万吨产能天花板已定，能耗双控政策的持续推进，这些都将对

铝价中长期形成支撑，而短期的铝供应难以快速攀升，只是中长期供应限制的缩影。 

在铝价中长期存在支撑的情况下，中长期适合构建铝期权备兑看涨策略，即买入标

的同时卖出看涨期权。该策略在铝价小幅上涨时，可以收取权利金，收益会略高于直接买

入标的，同时在不利行情中，会为标的提供一定的下行保护。 

通过设定滚动操作的规则对 2021 年至今的铝期权备兑策略进行回测，发现备兑看涨

策略的卡玛比率确实优于直接买入铝期货。考虑到铝价格中长期底部支撑虽然较强，但

是价格不能一直上涨，报告通过铝库存指标进行适当择时，结果备兑策略大幅优化，且

优于直接买入铝期货。最后将库存和铝期权隐含波动率结合进行优化，备兑策略年化收

益率大幅提高，但是回撤也增大，与直接买入铝期货相比，波动率对备兑策略的卡玛比率

优化效果不明显。 

 

 

风险提示：政策变化；策略短期波动

电解铝是典型的高耗能行业，在碳中和的大背景下，其供给存在长期约束，基于此构

建中长期铝期权策略，通过适当的基本面量化优化发现，策略取得较好效果。 

报告要点 
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一、铝产业链简介 

铝(Aluminium)是一种银白色的轻金属，其化合物在自然界中分布极广，地壳

中，铝元素的含量约为 8%,仅次于氧和硅,位居第三位（金属第一位）。由于铝的

化学性质很活泼，因而在自然界中并没有单质的金属铝存在，而是以各种化合物

状态存在，自然界中含铝的矿物约 250种。 

图表1： 铝产业链概况 

 

资料来源：中信期货研究部 

从铝的产业链可以看出，生产电解铝原料包括氧化铝、电力、阳极炭块、氟

化铝、冰晶石等。 

从国内的平均水平来看，氧化铝成本（约 43%）和能源成本（31%左右）构成

了电解铝生产成本的主要部分，制造 1吨铝约需要约 13500千瓦时的电力，可以

看出生产电解铝属于高耗能行业。 
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图表2： 电解铝生产成本构成 

 

资料来源：中信期货研究部 

 

二、铝供给约束分析 

（一）双碳政策 

根据大宗商品组报告，我国碳排放总量 100亿吨，为世界第一，单位 GDP的

碳排放强度也远超世界平均水平，内外压力均非常大。2020 年 9 月 22 日，国家

领导人在 75届联合国大会上宣布，中国二氧化碳排放量力争在 2030年达到峰值，

2060年前实现碳中和，而后在气候峰会上又提出 2030年单位碳排放较 2005年降

低 65%以上等目标，“碳达峰、碳中和”战略目标正式提出。 

电解铝属于高耗能高碳排放行业，供给将持续受到碳中和政策的压制，与此

同时，光伏和新能源汽车对铝的需求将大幅增长。 

在光伏发电中，铝主要用于边框和支架，每 GW光伏装机容量消耗 2万吨铝，

根据全球及中国光伏的发展趋势测算，至 2030 年中国的光伏用铝将从当前的 60

万吨上升至超过 230万吨，CAGR9.1%；全球光伏用铝将从当前的 257万吨上升至

677 万吨，CAGR10.2%。 
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新能源汽车方面，根据测算，预计未来十年中国和全球的新能源汽车 CAGR达

到 20%-30%，且随着汽车轻量化的趋势，单车用铝量将大幅上升，预计中国和全

球的新能源汽车用铝需求将分别从 20万吨、50万吨增加至 277万吨、980万吨，

CAGR分别为 30.3%和 34.7%。 

图表3： 全球平均气温呈升高趋势且速率明显加快          图表4： 全球二氧化碳排放量不断攀升（百万吨） 

  

资料来源：Wind CEADs CCTD 中信期货研究部 

 

图表5： 中国新能源行业用铝需求（万吨）                           图表6： 全球新能源行业用铝需求（万吨） 

  

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

（二）产能天花板 

自 2018 年颁布《关于电解铝企业通过兼并重组等方式实施产能置换有关事

项的通知》后，全国电解铝产量同比增速快速下降，4500 万吨产能天花板逐步确

立。目前电解铝总产 4280万吨、在产产能接近 4000万吨，已经接近电解铝的产

能天花板，未来增量空间非常有限。 
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随着电解铝产能逐步逼近天花板，而海外电解铝产能的投产周期比较长，电

解铝将长期处于供需紧张的格局。 

 

图表7： 中国铝产能天花板将至 

 

资料来源：wind 阿拉丁 中信期货研究部 

 

（三）能耗双控 

我国早在“十一五”时期就开始了能耗管控，并设定单位 GDP能耗降低 20％

的约束性目标；“十二五”时期首提能源消费总量控制并初步建立双控目标责任考

核机；“十三五”期间开始贯彻实行能源消耗总量和强度“双控”制度；“十四五”

期间的“双控”工作面临更大挑战，单位 GDP能耗降低 13.5％的环保目标倒逼企

业推进产业结构调整，淘汰落后工艺设备，提高能源利用效率。 

电解铝行业平均的单吨耗电强度大约为 13500KWh/t，国内目前电解铝总耗电

量 5252亿千瓦时，作为典型高耗能行业，在能耗双控不能满足要求时，电解铝行

业受到限制在所难免。 

2021年 8月 17日，国家发展改革委办公厅印发了《2021年上半年各地区能

耗双控目标完成情况晴雨表》，能耗强度降低方面，铝产量较大的新疆为一级预警，

其产量占全国的 16%，而广西产量占全国的 6%，其在能耗强度和能耗总量上均为

一级预警，受此影响，新疆和广西纷纷出台政策，新疆昌吉要求全区 5家企业月
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产量合计不能超过 23.8万吨，广西要求电解铝 9月份产量不得超过 2021年上半

年月均产量的 80%，能耗双控趋严加剧电解铝供应端紧张程度。 

双控政策具有长期性，对铝供应的影响也偏长期。 

图表8： 电解铝碳排放和耗电量占比 图表9： 国内电解铝各地区产量占比 

  

资料来源：wind 阿拉丁 中信期货研究部 
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图表10： 能耗双控完成情况晴雨表 

 

资料来源：国家发改委 中信期货研究部 

 

（四）短期供求分析 

1、 铝短期供应难以扩张 

2021年全年国内铝产量为 3899万吨，然而截至 2022年 1月 7日，国内电解

铝实际运行产能仅为约 3810 万吨，两者对比来看，可以看出电解铝在 2021年下

半年是明显失速的，从日均产量也不难看出 2021 年 7 月份以来电解铝日均产量

呈逐月减少趋势。目前根据云南、广西、山西、内蒙古等地铝企反馈，枯水期和

采暖季期间，加上冬奥会日渐临近的缘故，南北方铝企复产进度整体比较缓慢，

此外冬奥会环保政策下，山东的氧化铝也面临着减产 50%乃至全部减产的风险，

这对山东地区的电解铝的产量可能也会产生间接影响。 

投复产速度缓慢更重要的原因是，在“双碳”的大政策背景下，考虑到电解

铝生产的稳定性，各地因去年能耗双控指标减产的电解铝厂投复产积极性也大不
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如在往年同等利润下的时候，电解铝产量的增长仍比较缓慢。考虑到 2022年初电

解铝运行产能的低基数加之政策端的不确定性，预计 2022 年国内电解铝产量增

长仍保持低速，预计增长 1.8%，至 3967万吨。 

供应的调节项主要来自于进口，9月份进口窗口打开，随后 10月份国内的进

口窗口关闭，加之疫情期间海外集装箱维持紧张格局，货物流入相对延后，集中

在 11 月中下旬流入国内保税库，从上海地区的流入量看，预计 1 月的进口量较

12月进口量有所收敛。由于进口窗口关闭，预计今年一季度进口铝锭对市场冲击

也将边际减弱，全年来看，由于欧洲天然气价格高企，且天然气短缺问题从中期

看难以解决，欧洲电价在 2021 年 8 月以来出现明显上行，欧洲铝冶炼出现大幅

亏损导致欧洲铝厂的大范围减产。因此预计国内铝的进口窗口不会像 2021 年一

样处于经常性开放状态，预计全年铝锭以及铝合金的进口量将较去年有所下滑，

2022 年铝锭+铝合金进口将明显回落，估计净进口量将回落到 160 万吨。结合国

内产量的预估，整体预计 2022年供应将较 2021年减少 0.8%。 

图表11： 国内电解铝产量（万吨）                           图表12： 国内电解铝运行产能（万吨） 

 

 

资料来源：阿拉丁 中信期货研究部 
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图表13： 2021/2022 中国电解铝新投产（万吨） 

  2021 计划 2021 实际 2022 年投产 地区 

内蒙古创源二期 20.0  5.0  0.0  内蒙古 

内蒙古白音华一期 40.0  0.0  0.0  内蒙古 

内蒙古固阳   0.0  0.0  内蒙古 

内蒙古蒙泰   0.0  0.0  内蒙古 

山西中润 8.0  0.0  0.0  山西 

兴仁登高二期 25.0  0.0  0.0  贵州 

魏桥砚山一期 45.0  30.0  0.0  云南 

云铝鹤庆二期   3.0  0.0  云南 

云铝昭通二期 4.0  0.0  27.0  云南 

云南其亚 37.0  10.0  0.0  云南 

云南神火二期 35.0  15.0  15.0  云南 

百矿德保 10.0  10.0  10.0  广西 

百矿苏源 0.0  0.0    广西 

百矿隆林 20.0  10.0  10.0  广西 

百矿田林 20.0  10.0  10.0  广西 

广西华磊       广西 

广元中孚二期 8.3  0.0  8.4  广西 

合计 272.3  93.0  80.4    
 

资料来源：SMM 中信期货研究部 

 

2、 铝终端需求仍不乏增长预期 

自房企现金流紧张状况边际改善以来，市场对地产需求改善预期良好，11月

份销售端的回暖以及竣工的提速，带动下游建筑铝型材开工率环比回升幅度较为

显著。今年国内电解铝春节累库周期略晚于往年，主要原因是淡季不淡，淡季特

征并不明显，加之新疆物流因素，无锡到货减少，因此截至 1月 17日，铝锭仍在

维持去库状态，铝棒库存则出现小幅累积，铝锭+铝棒库存数量为 90.35万吨。 

不过近期全国疫情加重，需求相对疲软，且临近春节，多数型材已经出具放

假函件，1 月中上旬部分企业就开始陆续关停挤压机，预计 1 月型材企业整体开

工率下调空间较大。板带方面，龙头企业继续正常生产，在手订单充裕，在板带

供应偏紧、各项成本增长背景下多家铝板带企业再次上调加工费。近期由于河南

疫情扩散，河南铝板带厂纷纷反馈进出货难度加大成本上升，新增订单亦随之减

少，但下游采购意愿强烈，开工率居高不下。 

根据测算的年度供需增速，再结合季节性惯性，预计节前铝库存将小幅增至

93.95 万吨，春节期间以及节后累库数量为 48.5 万吨至 142.45 万吨，按照以往
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的数据统计，春节后累库周数 6.5周左右，由于国内春节前疫情影响有限,国家倡

导就地过节,加之疫情防控措施有效,对下游铝加工行业需求反而有促进作用,节

后或有部分企业缩短假期,提前复工复产，预计在 3 月份中旬铝锭将开始重新去

库。预计全年铝的需求增速大致为 1.7%，因此预计上半年的去库斜率有望超过往

年同期水平。 

图表14： 商品房销售回暖（万平方米）     图表15： 竣工面积创历史高位（万平方米）                     

  

资料来源：wind 中信期货研究部 

图表16： 国内铝锭+铝棒库存预估（万吨）     图表17： 国内铝表观消费量预估（万吨）           

 
 

资料来源：SMM Mysteel 中信期货研究部 
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三、场内铝期权策略构建 

（一）期权策略分析 

经过分析可知，铝供应端长期存在较大约束，短期的供求也是中长期约束的

缩影，在供应端存在较大限制，同时需求端不乏增长点的情况下，铝价格的底部

支撑较强，适合构建备兑看涨期权策略。 

备兑看涨策略构建：买入铝期货，卖出场内铝看涨期权，考虑到期权时间价

值递减规律，卖出期权均为近月。 

备兑看涨策略特点：1、在小幅上涨行情中可以获得额外的权利金收入；2、

如果行情不利，期权会为标的提供一定的下行保护，降低风险。 

图表18： 备兑策略风险暴露 

  Delta Gamma Vega Theta 

买入标的 1 0 0 0 

平值备兑看涨 0.4719 -0.000245 -2395.87 4247.72 

虚值一档备兑看涨 0.5207 -0.000245 -2398.60 4224.29 

虚值两档备兑看涨 0.5688 -0.000242 -2366.08 4143.13 
 

资料来源：中信期货研究部 

表中为到期期限为 1个月的铝期权备兑看涨策略，可以看出，直接买入标的

在方向上的暴露即 Delta 值为 1，而备兑看涨策略的 Delta 值均小于 1，也就是

在快速上涨行情中，直接买入标的的收益要高于备兑看涨策略，但是在快速下跌

行情中备兑策略亏损要小于直接买入标的。 

铝期权备兑看涨策略在 Gamma 和 Vega 上的风险暴露为负值，市场波动太大

对该策略不利；在 Theta风险暴露上正值，时间流逝对该策略有利，该策略适合

长期持有。 
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图表19： 备兑看涨策略到期盈亏图 

 

资料来源：中信期货研究部 

 

从到期损益图中可以看出，备兑看涨策略理论上属于收益有限但是亏损无限

的策略，在实际操作的过程中，可以通过滚动移仓的方式调节收益风险特征。 

如果在构建备兑看涨策略后不做调整，随着行情的变化，存在卖出期权太虚

或者太实的情况，通过定期滚动移仓，例如在上涨过程中，将卖出期权移仓至行

权价格更高的期权上，这样可以在上涨行情中可以保留相应的上行收益机会，相

反，在下跌不利行情中向下移仓，可以降低策略的 Delta风险暴露。 
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图表20： 备兑看涨策略滚动移仓 

 

资料来源：中信期货研究部 

 

（二）期权策略回测 

根据上一部分的分析，通过滚动移仓方式构建铝期权备兑看涨策略，对该策

略进行回测，由于铝在 2021 年受到供应影响较大，所以回测期间为 2021年 1月

至 2022年 1月，回测规则如下： 

1、每 6天以标的收盘价为依据，计算平值期权行权价，如果与上期不同，则

调整一次期权持仓，以收盘价进行平仓，以次日开盘价进行开仓； 

2、铝期货主力月份为连续合约，铝期权到期日为标的合约交割月前一月的倒

数第五个交易日，所以在每月 20日进行标的期货和期权移仓，以确保交易合约的

流动性； 

3、由于是相对低频交易，所以暂不考虑手续费和滑点； 

4、这里不使用杠杆测算回测收益率，本金额取标的期货的平均价为基准。 
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图表21： 备兑看涨策略回测收益率曲线 

 

资料来源：中信期货研究部 

 

图表22： 备兑看涨策略收益率参数 
 

总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

买入标的 24.08% 23.87% 23.74% 1.01 78 

平值备兑看涨 16.45% 16.31% 15.92% 1.02 63 

虚值两档备兑看涨 18.74% 18.58% 16.09% 1.15 63 

虚值一档备兑看涨 21.28% 21.09% 17.02% 1.24 62 
 

资料来源：中信期货研究部 

 

从回测结果来看，直接买入铝期货的年化收益率为 23.87%，高于备兑看涨策

略，主要原因在于 2021 年 2 月铝期货的快速大幅上涨，而备兑看涨策略在快速

上涨的行情中表现不如标的。但是备兑看涨策略的最大回撤均小于直接买入标的，

说明备兑看涨策略中，卖出看涨期权对买入标的存在下行保护。 

从卡玛比率即年化收益率与最大回撤之比来看，备兑策略均优于买入标的，

而且最长衰退期小于标的。 

（三）期权策略优化 

1、库存优化 

铝供应端对价格支撑较强，但是价格不可能永远上涨；通过库存指标可以反

映出价格对下游需求的抑制作用，从而适时降低交易仓位；由于国内铝社会库存

季节性较强，设定如下库存优化规则： 
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①当库存同比小于零时，持有买入标的和备兑看涨策略仓位； 

②当库存同比大于零时， 

如果连续两周库存同比增速攀升，则策略平仓， 

如果库存同比连续两周同比增速下降，重新加回仓位。 

图表23： 国内电解铝社会库存（万吨）                           图表24： 国内电解铝社会库存同比 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表25： 库存优化的备兑看涨策略回测收益率曲线 

 

资料来源：中信期货研究部 
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图表26： 库存优化的备兑看涨策略收益率参数 
 

总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

买入标的 65% 64% 4% 18.02 23 

平值备兑看涨 37% 37% 2% 20.22 21 

虚值两档备兑看涨 40% 39% 2% 18.84 21 

虚值一档备兑看涨 43% 43% 2% 19.31 28 
 

资料来源：中信期货研究部 

通过库存优化规则可以看出，策略大幅改善，备兑看涨策略的卡玛比率均优

于直接买入标的，最长衰退期也得到较好优化。 

2、库存和波动率优化 

以上是通过基本面库存进行优化，由于期权隐含波动率存在均值回归的特性，

所以在库存优化的基础上，也可以通过隐含波动率调节仓位的方式优化策略，根

据铝期权上市后的历史隐含波动率情况，可以设定具体规则如下： 

①当隐含波动率<20%时，仓位为 1； 

②当 20%<=隐含波动率<22.5%时，仓位为 1.5； 

③当 22.5%<=隐含波动率<25%时，仓位为 2； 

④当隐含波动率>25%时，仓位为 2.5。 

图表27： 铝期权历史隐含波动率 

 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表28： 铝期权历史隐含波动率分位数 

分位数 加权隐含波动率 看涨期权隐含波动率 看跌期权隐含波动率 

10% 17.85% 16.84% 18.42% 

20% 18.84% 18.10% 19.44% 

30% 19.86% 19.35% 20.48% 

40% 21.58% 21.00% 21.84% 

50% 22.69% 22.35% 22.61% 

60% 23.62% 23.58% 23.94% 

70% 24.94% 24.79% 25.43% 

80% 26.92% 26.58% 27.00% 

90% 31.66% 30.75% 31.79% 

当日 23.79% 25.02% 22.55% 
 

资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表29： 库存和波动率优化的备兑看涨策略回测收益率曲线 

 

资料来源：中信期货研究部 
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图表30： 库存和波动率优化的备兑看涨策略收益率参数 
 

总收益率 年化收益率 最大回撤 卡玛比率 最长衰退期 

买入标的 64.66% 64.01% 3.55% 18.02 23 

平值备兑看涨 66.82% 66.14% 3.61% 18.34 22 

虚值两档备兑看涨 74.05% 73.29% 4.40% 16.65 28 

虚值一档备兑看涨 67.40% 66.72% 4.12% 16.18 22 
 

资料来源：中信期货研究部 

从优化结果来看，通过仓位调整，备兑策略年化收益率均高于买入标的，但

是最大回撤与库存优化相比均攀升，卡玛比率也下降，平值备兑看涨卡玛比率优

于买入标的，虚值一档和虚值两档备兑看涨则低于买入标的。 

可以看出，叠加波动率优化的备兑策略效果不明显，主要原因是在波动率较

高的时候，库存优化仓位为零，所以仓位没有增加，但是也规避了大幅回撤。 

四、总结 

通过铝产业链介绍可知，电解铝成本中电力占比超过 30%，单吨耗电量较高，

所以铝行业属于高耗能行业。 

在碳达峰和碳中和的长期国家政策背景下，大力发展新能源同时限制高耗能

行业是大势所趋，新能源的发展会增加铝需求，而限制高耗能行业则会限制铝供

应；电解铝 4500万吨产能天花板已定，能耗双控政策的持续推进，这些都将对铝

价中长期形成支撑，而短期的铝供应难以快速攀升，只是中长期供应限制的缩影。 

在铝价中长期存在支撑的情况下，中长期适合构建铝期权备兑看涨策略，该

策略在铝价小幅上涨的行情中较为有利，但在在不利行情中，也会为标的提供一

定的下行保护。 

通过设定滚动操作的规则对 2021 年至今的铝期权备兑策略进行回测，发现

备兑看涨策略的卡玛比率确实优于直接买入铝期货。考虑到铝价格不能一直上涨，

报告通过库存指标进行适当择时，结果备兑策略大幅优化，且优于直接买入铝期

货。最后将库存和铝期权隐含波动率结合进行优化，备兑策略年化收益率大幅提

高，但是回撤也增大，与直接买入铝期货相比，波动率对备兑策略的卡玛比率优

化效果不明显。 

通过以上分析可以看出，通过对基本面的深度分析和应用，结合期权特性，

确实可以创造出超额收益，显示出期权加基本面分析的巨大优势。具体策略构建
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过程如下： 

①对基本面中长期的确定性进行深度分析； 

②结合基本面确定性和期权特性构建出对应的中长期策略，并确定具体操作

规则； 

③通过对基本面的深度理解适当优化期权策略，可以获取超额收益。 
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