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有色金属（铝产业链）专题报告 
 

氧化铝合约介绍及上市首日策略展望 

2023年6月18日 星期日                          

 

摘要： 

氧化铝期货将自 2023年 6月 19日（周一）起在上海期货交易

所上市交易，当日 08:55-09:00 集合竞价，09:00开盘。6月 16日

上海期货交易所公布了氧化铝期货合约上市挂牌基准价相关内

容：，首批上市合约为 AO2311、AO2312、AO2401、AO2402、AO2403、

AO2404、AO2405、AO2406，合约的挂牌基准价为 2665 元/吨。 

通过前期介绍，我们已经了解了氧化铝的基础、用途、生产工

艺及成本、产业链上下游的生产和消费情况，本篇报告主要介绍氧

化铝期货合约的规则，并结合氧化铝当前基本面的供需表现，对氧

化铝上市后的行情走势进行展望。 
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一、 合约规则介绍 

1、上海期货交易所氧化铝期货合约 

 

根据上期所氧化铝合约细则，规定合约标的应当符合 2022 年实施的国家标准《氧化铝》

（GB/T24487-2022）中的 AO-1 或者 AO-2 牌号的规定，要求工业氧化铝必须有较高的纯度，杂质

含量须符合相应的标准。 

表：上海期货交易所氧化铝期货合约                                                                                                                                                                                                                                                 

 
数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部 

 
 

图：《氧化铝》国标（GB/T 24487-2022）                                                                                                                                                                         

 

数据来源：《氧化铝》国标（GB/T 24487-2022）、海通期货投资咨询部 
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氧化铝期货合约交易单位为 20吨/手，按 2022 年氧化铝现货均价 3039 元/吨计算，每手合约

价值 6 万元左右，处于国内工业品期货中游水平，有利于更多中小投资者参与交易，也有助于提

高该合约的流动性。 

氧化铝期货合约的最小变动单位为 1 元/吨，现货市场报价变动为 5 元/吨或 10 元/吨。依据

期货市场运行的连续高频的特点，设定最小变动单位为 1元/吨，有助于提高市场流动性、降低交

易风险。 

氧化铝期货实行实物交割，其最小交割单位设置为 300吨（15手合约），符合现货市场铁路运

输和公路运输的需求。交割品级设定为新国标的 AO-1 和 AO-2 牌号，且二者没有牌号差，符合现

货市场的最新标准和下游电解铝企业的实际需求。 

 

2、质量规定 

（1）用于实物交割的氧化铝，主要化学成分和主要物理性能应当符合国标 GB/T 24487-2022 

AO-1或者 AO-2牌号的规定。 

（2）每一标准仓单的氧化铝，应当是交易所批准的注册品牌或者交易所认可的生产企业生产

的商品，且应当附有相应的质量单证。 

（3）每一标准仓单的国产氧化铝，应当是同一企业生产、同一注册商标、同一牌号、同一包

装规格的商品组成，并且组成每一标准仓单的氧化铝生产日期应当不超过连续 15日，且以最早日

期作为该标准仓单的生产日期。每一标准仓单的进口氧化铝，应当是同一企业生产、同一牌号、

同一生产日期、同一包装规格的商品组成。 

（4）氧化铝交割以净含量进行计量。每一标准仓单的实物溢短不超过±1%，磅差不超过

±0.3%。 

（5）每一标准仓单应当载明重量和件数，包装应当符合交易所相关规定。 

（6）标准仓单应当由交易所指定交割仓库按规定验收后出具，或者由指定氧化铝厂库按规定

出具。 

 

3、氧化铝期货风控设计 

氧化铝期货最低交易保证金为合约价值的 5%，上海期货交易所会根据氧化铝期货合约上市运

行的不同阶段调整交易保证金。在交割月前第一月的第一个交易日起，会调整到 10%；在交割月份

第一个交易日起，将调整到 15%，在最后交易日前 2 个交易日起将调整到 20%。  

表：氧化铝期货合约不同阶段的保证金要求                                                                                                                                                                        
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同时，如果氧化铝期货合约出现如下情形之一时，交易所可以根据市场情况，采取单边或者

双边、同比例或者不同比例、部分会员或者全部会员提高交易保证金，限制部分会员或者全部会

员出金，暂停部分会员或者全部会员开新仓，调整涨跌停板幅度，限期平仓，强行平仓等措施中

的一种或者多种措施，但调整后的涨跌停板幅度不超过 20%。 

氧化铝期货的持仓限定是 5 万手，期货公司会员限仓比例为 25%，非期货公司和客户持仓限

制分三种情况：交割月份限仓 600 手，临近交割月份限仓 1800 手，一般月份限仓 5000 手。交割

月前第一月的最后一个交易日收盘前，各会员、各客户在每个会员处氧化铝期货合约的投机持仓

应当调整为 15手的整倍数。 

 
数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部 

 

表：氧化铝期货不同情形涨跌停限制                                                                                                                                                                        

 
数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部 

 

表：氧化铝期货合约不同时期的限仓比例和限仓数额规定（手）                                                                                                                                                                  
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4、氧化铝期货交割设计 

（1）交割品级：用于实物交割的氧化铝，主要化学成分和主要物理性能应当符合国标 GB/T 

24487-2022 AO-1 或者 AO-2 牌号的规定。每一标准仓单的实物溢短不超过±1%，磅差不超过±

0.3%。 

（2）包装规格：每袋净重量 1.5±0.15吨。常见的氧化铝包装规格有每袋 1.4吨、1.5吨、

1.55 吨、1.58 吨、1.6 吨等规格，将氧化铝包装规格定为 1.5±0.15 吨，能够覆盖现货市场 90%

以上的包装规格和市场份额。 

（3）仓单有效期：生产日期起 60天内注册成仓单；180天有效期。氧化铝仓库标准仓单的有

效期为该批次产品最早生产日期起 180天以内，并且该批次产品应该在生产日期起的 60天内进入

指定交割仓库方可制成标准仓单。氧化铝厂库标准仓单的有效期为厂库标准仓单生成之日起的 180

天内，对应出库商品的生产日期不得早于提货日之前的第 180 天。国产氧化铝的生产日期是指包

装日期，进口氧化铝的生产日期指进口货物报关单的进口日期。 

（4）交割模式及地点 

氧化铝期货采用实物交割。交割模式增设了交割厂库，采用“仓库+厂库”模式。拟在山西、

山东、广西和河南省氧化铝主产区设立氧化铝厂库和仓库，在新疆、甘肃、河南和山东青岛等氧

化铝主要消费或集散地设立氧化铝交割仓库。目前库容为仓库 45 万吨，厂库 25 万吨，基本能够

满足当前交割需求。以下是首批设立的交割厂库和交割仓库信息。 

表：氧化铝期货首批交割厂库信息                                        表：氧化铝期货首批交割仓库信息 

  

 
数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部  数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部 

（5）升贴水设置 

氧化铝期货品牌升贴水暂不设置，AO-1 和 AO-2 品级暂不设置升贴水。目前根据基本地区运

往新疆、甘肃等地区的运输费用，结合氧化铝现货市场的历史价格，确定其他地区的交割仓库（厂

库）区域升贴水，其中甘肃地区升水 180元/吨，新疆地区升水 380元/吨。 

数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部。注：表中持仓量、限仓数额为单项计算；期货公司会员的限仓比例为基数。 
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二、 氧化铝上市首日交易注意事项 

1、上市时间：氧化铝期货（AO）自 2023 年 6 月 19 日（周一）起上市交易，于当日 08:55-

09:00 集合竞价，09:00开盘。 

2、交易时间：每周一至周五，09:00-10:15、10:30-11:30和 13:30-15:00。连续交易时间，

每周一至周五 21:00-次日 01:00。法定节假日前第一个工作日（不包含周六和周日）的连续交易

时间段不进行交易。 

3、挂牌合约及基准价：AO2311、AO2312、AO2401、AO2402、AO2403、AO2404、AO2405、AO2406，

合约挂牌基准价均为 2665元/吨。 

4、交易保证金和涨跌停板：交易保证金为合约价值的 9%；涨跌停板幅度为±7%，首日涨跌停

板幅度为其 2倍。 

5、持仓公布：当某一合约收盘后的持仓量达到 4万手（单边）时，交易所将公布该月份合约

前 20名期货公司会员的成交量、买持仓量、卖持仓量以及该期货品种期货公司会员、非期货公司

会员的总成交量、总买持仓量和总卖持仓量。 

6、交易手续费：成交金额的万分之零点一，平今仓交易暂免收交易手续费。 

 

三、 氧化铝价格展望及首日策略 

氧化铝价格的主要影响因素主要包括供应、需求和成本等方面。2023 年以来，国内氧化铝价

格波幅较小但持续走弱，整体表现疲软。截至 6月 16 日，山西、河南、贵州地区氧化铝价格分别

为 2800元/吨、2875元/吨和 2815元/吨，分别较年初价格下跌 165、90和 25 元/吨，澳洲氧化铝

FOB 价格较年初上涨 5美元/吨至 335美元/吨。价格下行主因一方面供应持续增长，广西、河北和

山东等地合计 360 万吨新投产能施压，另一方面需求端电解铝产能存在限电减产情况，供需过剩

格局下氧化铝价格承压。 

上半年氧化铝产量维持增长，据 SMM1-5 月国内冶金级氧化铝累计产量 3234 万吨，同比增长

表：氧化铝异地交割仓库和厂库的升贴水（元/吨）                                                                                                                                                                

 

数据来源：上海期货交易所、海通期货投资咨询部。 
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4.18%；5 月单月产量 668.2 万吨，同比下降 3.93%，主因山西、河南、内蒙古等地区的部分高成

本的氧化铝产能退出。截至 5月我国氧化铝建成产能 10025万吨，运行产能 7910万吨，全国开工

率为 78.9%。5月净进口量预计 8万吨左右，月内过剩 7.8万吨；1-5月预计过剩 42.3万吨左右。

后续看云南地区电解铝的复产计划和复产节奏是氧化铝价格的最大变量，若云南水电持续充足，

当地电解铝厂有序复产，则利于氧化铝价格反弹，但若复产不及预期，则氧化铝将继续被过剩的

格局拖累。 

图：国内外氧化铝价格表现           单位：元/吨，美元/吨                                              图：国内氧化铝及电解铝运行产能         单位：万吨                                               

 

 

 
数据来源：SMM、海通期货投资咨询部  数据来源： SMM、海通期货投资咨询部 

 

基于以上分析氧化铝供需相对过剩，中长期适合以逢高沽空为主。但短期看，上期所氧化铝

合约挂牌价定为 2665 元/吨，低于目前市场现货价和此前市场的预期。从成本角度看，据钢联数

据截至到 5 月底氧化铝国内平均生产成本在 2744 元/吨，也高于挂牌定价。另外，氧化铝上市的

首批合约为 AO2311，彼时云南复产已经进行一段时间，电解铝运行产能逐步增加，下游需求对于

氧化铝价格存在一定支撑，而供应端临近传统采暖季，北方氧化铝企业存在季节性减产的预期，

供需过剩问题可能有阶段性改善。因此上市后氧化铝近端合约价格或有偏强表现，短期建议观望

或轻仓试多。而中长期供需过剩下仍偏下行为主，合约结构上或呈现 Back形态。对于行业内上游

生产企业而言，其主要的风险为氧化铝价格下跌的风险，可根据自身生产经营情况和风控要求尽

早做好套期保值准备工作。 
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法律声明： 

本报告仅供海通期货股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因本报告中的任何内容所引致任何损失负任何责任。 

本公司具有中国证监会许可的期货投资咨询业务资格。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指

的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可能发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资须谨慎。本报告所载的信息、材料及结论仅供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、

财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。请务必注意，据本报告作出的任何投资决策均与本公司、本公司

员工无关。 

郑重声明： 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改

编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或全部内容，否则均构成对本公司合法权利的侵害，本公司有权依法追究其法律责

任。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通期货投资咨询部并获得许可，并须注明出处为海通期货投资咨询部，且不得对本文进行有悖原意的

引用和删改。 
 


