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业内热议新工具、新机遇

7月19日，全球首个实物交割的氧化铝期货在上海期货交易所挂牌上市满月。市场整体运行平稳有序，

产业和机构等法人客户参与积极性高，实现了上市满月“稳步发展”的良好开局。

7月19日，全球首个实物交割的氧化铝期货在上海期货交易所挂牌上市满月。从市场表现看，氧化铝期货

上市满月，市场整体运行平稳有序，期货成交活跃度与其他新品种上市初期相比更高，期货总持仓也迭创新

高，产业和机构等法人客户参与积极性高，实现了上市满月“稳步发展”的良好开局。

上市观察：稳步发展开局良好

据数据统计，截至7月18日收盘，氧化铝期货上市30天共经历20个交易日，氧化铝主力合约AO2311收

盘价在2807元/吨，较期货合约上市挂牌基准价上涨142元/吨，涨幅在5.33%，期货上市以来单边累计成交

量突破191.1万手，单边累计成交金额超过1072.4亿元，期货总持仓从零起步稳步增至20.5万手。

从氧化铝期货上市一个月来市场表现来看，期货价格中枢振荡上行，基本反映出了宏观经济动向、市场

风险偏好和产业供需变化对氧化铝价格的影响，而氧化铝期货合约呈现的近强远弱的市场结构，也反映出期

货市场对我国氧化铝短期供需改善下的基本面变化，以及对氧化铝中长期供应过剩、价格难大幅冲高的预

期。氧化铝期货上市以来，其价格发现和套期保值功能得到基本有效发挥，通过为众多市场参与主体建立公

平和透明的定价机制及风险管理场所，激发了国内外产业、机构等法人客户和个人交易者关注、参与期货的

兴趣。

我国作为全球最大的氧化铝生产国和消费国，产销规模在全球占比高达56%，然而过去因缺乏精细化管

理价格风险的有效工具，我国氧化铝企业“大而不强”问题凸显，而氧化铝期货正是业内翘首以盼的稳定生

产经营、管理价格风险、优化产销库存模式的金融衍生工具。随着氧化铝期货上市满月开局良好，氧化铝产

业链企业积极参与氧化铝期货，运用新工具适应市场新变化拥抱行业新机遇。

业内调研：期货交割成市场焦点

从我国氧化铝现货的贸易习惯来看，有近80%的采销通过厂对厂的长单销售模式展开，市场可自由流通

的现货偏低，也影响到了现货资讯网站报出价格的代表性，使其难以客观全面、真实反映市场参与各方最新

变化全貌。而随着氧化铝期货上市，氧化铝从现货资讯网站每日一报转为期货市场实时透明的市场成交定

价，带来行业定价方面转型升级。

从国信期货团队实地调研氧化铝企业以及氧化铝期货新品种系列公开课的的反馈情况来看，氧化铝期货

参与者和产业机构当前聚焦期现结合，焦点问题在于铝产业期现结合对冲套利机会和氧化铝期货交割储运方

面规则要点，尤其是关于11月首次期货交割前符合交割要求并可自由交易流通的现货资源规模预估、期货注

册仓单有关的贸易仓储和包装质检等方面问题较为集中。
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作为全球首个实物交割的氧化铝期货，业内广泛建议由期货交易所组织11月首次交割前的模拟交割演

练，这将有助于市场参与各方更好地了解新品种上市首次交割过程中检验机构、仓库运营方的执行细节和交

割执行要点，更稳妥推进氧化铝期现货价格在首次交割前后顺利回归，推动行业行稳致远，更好适应氧化铝

期货新品种新变化，并为未来推动氧化铝期货标准仓单在综合平台上线交易及氧化铝相关期权上市打牢基

础。

从氧化铝期货未来发展目标来看，氧化铝期货上市满月，稳步发展奠定良好开局，然而氧化铝期货发展

成熟是循序渐进的过程，产业实体、风险管理机构及个人投资者对新品种、新工具的了解和适应需要更多耐

心和时间，而只有更多市场主体广泛参与和支持，期货公允价格才能在“三公原则”下更好形成。在不远的

未来，氧化铝期货有望与电解铝期货及期权形成更好的协同效应，进一步丰富和完善铝产业链企业的风险管

理“工具箱”，并引导市场资源合理配置，助力铝工业产业链尤其是氧化铝产业从重“数量”到重“质

量”，推动我国有色实体产业链在期现结合中做强做优实现高质量发展。
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