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 主要结论

氧化铝期货历经多年打磨，终将在 6 月 19 日重磅开始正式挂牌交易。

作为很多人等了很久的“白月光”，氧化铝期货的上市将极大丰富铝产业

链，提高我国氧化铝产业的竞争力和价格影响力。

国信期货有色研究团队通过系列报告对氧化铝的行业格局、区位优势

等作出了详尽分析。那么，在对氧化铝行业有了基本的了解之后，该如何

认识氧化铝期货呢。氧化铝期货规则如何解读？有哪些潜在的机会？还有

哪些隐藏的矛盾点？本篇文章将就以上问题作出解答。
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1.氧化铝期货上市后的基准价？

目前交易所还未给出上市首日的交易基准价，我们预测，基准价可能围绕着 2800 元/吨，上下浮动不

超过 1%。虽然目前氧化铝的三网报价是大约 2800 元/吨，但这个价格相比于现货的实际成交价格是偏高

的，市场交易实际执行贴水成交。因此，如果在 2800 元/吨以下，那么下行空间有限。

图：近期氧化铝价格走势（元/吨）

数据来源：WIND 国信期货

2.6 月 19 日，氧化铝是不是会触及涨跌停板，是不是会再次出现高波动呢？

氧化铝在过去 5 年甚至 10 年间，一向是一个高波动的品种。但从 2022 年至今年的一年半时间里，氧

化铝波动处于历史低位，利润以及供应过剩也处于历史的一个相对极端的位置。本质上说，根据过去 20

年氧化铝涨跌幅以现货来测算，氧化铝现货价格相邻两个交易日，价格波动幅度有 99%以上的概率在±4%

以内，所以交易所设置氧化铝的单日涨停板以 4%来计，其实就是为了覆盖这个 20 年 99%执行区间的统计。

图：氧化铝期货涨跌停板测算

数据来源：上海期货交易所 国信期货

建议投资者不要重仓，因为这是一个潜在波动很大的一个品种。过去一年的波动仅仅是它历史上的一
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个低波动。在过去 5~10 年氧化铝的波动长期是高于电解铝的，而就目前的电解铝而言，一天 1-2%的波动

也稀松平常。所以对于氧化铝来说，震荡的时候有震荡，也有较大的潜在高波动性。

3.在氧化铝上市初期，可供市场交割的货源是相对稀缺的，为什么这么说？

首先我们都知道氧化铝是一个供大于求的品种，但是目前首批市场可交割的资源量仅占全市场资源量

的 1/6，15%左右，这一点跟电解铝上市初期非常雷同。氧化铝产业端很强，现货的力量很强，砸盘的可能

性和风险很强。那么交易所可能会部分的控制限制交割注册的门槛，提高门槛，提高质量要求，以防止出

现可交割资源过量，集中交割打压市场的行为。

4.如何从规则中窥探氧化铝的套利机会？

氧化铝的套利必须依赖于市场游戏规则的熟练掌握。氧化铝期货有三个“罕见”：是有色行业当中比较

罕见的仓库加仓库的模式；上市之初就推出厂库的信用仓单；是产业链上游和下游 90%以上紧密配合形成

生产利润套利的品种。所以套利的玩法很充裕，玩法充裕的同时，现货商的传统玩法和金融机构的玩法形

成了矛盾、冲突和未来互补的可能。那所以我们高度关注交割，交割是期、现货，近、远月和跨区域回归

的一个根本。

图：我国氧化铝贸易流向

数据来源：安泰科

5.为什么广西并没有被列入首批的交割地名单之中？

广西地区的氧化铝的产能有 1200 多万，当地的产量电解铝的产量只有 200 多万不到，整个来说氧化

铝是过剩了 850 万吨以上，而且随着越来越多的产能投入到广西，广西地区的氧化铝产能正在膨胀，可能

会成为继山东之后的中国第二大氧化铝主产区。因为它的自然优势比山东还要好，有品位更高的国产矿石，

有港口优势，目前生产成本相较于其他产区更低，那么最具潜力的广西，却没有出现在这一次的首批交割

厂库和交割仓库的名单中之中，这是为什么呢？答案先告诉大家，首先不是交易所有意绕开 ，其实是广
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西地区由于它发展过快过新，很多企业没有成熟化运作程度低，没有提前做申请交割仓库，申请交割品牌

的准备，导致现在暂时没有广西。而山西、河南、山东这几年卷得厉害，扩张得厉害，但是又面临淘汰竞

争的影响，所以呢，他们会更注重抓住重要金融工具的手段来降本增效，来维持自己的份额，所以着急忙

慌的，很积极准备地去推动利用氧化铝期货交割，所以走在了前面。但我们认为后续也会推进在广西地区

设有交割厂库和交割仓库。

图：各省份氧化铝产能占比（%）

数据来源 WIND 国信期货

6.氧化铝可能存在的套利机会？

氧化铝的交割可能导致区域性的套利、近远月的套利，甚至内外的套利。

区域合约间的套利，套的是非基准交割地的区域升贴水和实际运费之间的差异。兰州升水 180，新疆

升水 380，现货市场目前的合理价差 400 元以上，500 元附近，几十甚至 100 多的价差，就是很好的套利

区间。这个套利怎么套法？首先需要有一个联合的、能开发票的氧化铝企业抬头。其次呢，需要投资者比

较熟悉氧化铝行业的东、西两个脉络，两个区域，这其间几千公里的差异，构成的价差套利机会。区域的

套利抓的是什么？抓的是现货规则，期货规则分布的不统一，质量的不统一，交割范围的不统一，现货定

价参与方的不统一。

跨市套利而言，海外虽然没有直接的氧化铝期货交割，但是他们有氧化铝现货，也有自己的氧化铝的

指数期货和指数衍生品，所以我们也包括了海外氧化铝的现货这部分库存这部分品牌，海外的这些贸易商

是不是能用进出口贸易以及中国的地区间的贸易升贴水来增厚利润，这都是可能和可行的。那么变量在
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哪？变量是运费会变，变量是期现货的价差，随着越来越多资金的介入，影响因素、波动因素、波动的时

间匹配度会有所不同。

图：交割模式及地点

数据来源：上海期货交易所

图：氧化铝各地交割仓库和厂库的升贴水（以公告为准、元/吨）

河南 山西 山东 山东青岛 甘肃兰州 新疆乌鲁木齐

是否基准价 基准 基准 基准 基准 非基准 非基准

升贴水 平水 平水 平水 平水 +180 +380

注：负值表示贴水，正值表示升水

数据来源：上海期货交易所

未来，我们将密切关注氧化铝上市后的行情走势，并挖掘其中的矛盾点以及机会，尽请关注！
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


