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一、氧化铝期货上市首日策略

上海期货交易所定于 6月 19 日上市交易氧化铝期货。6月 16 日，根据上期

所发布公告，确定氧化铝上市首批挂牌交易合约为 AO2311、AO2312、AO2401、

AO2402、AO2403、AO2404、AO2405、AO2406，挂牌基准价为 2665 元/吨。上市首

日涨跌幅为平时幅度的 2 倍，即±14%。

氧化铝期货的上市对我国铝行业稳健发展具备重要意义。进一步丰富我国有

色金属衍生品序列，与铝期货、铝期权形成协同效应，为氧化铝生产企业、贸易

企业、电解铝企业等相关经营主体提供发现价格和规避风险的手段和工具，稳定

企业盈利水平，使得铝产业整体平稳发展。基于对氧化铝基本面研究，我们针对

氧化铝期货主要推荐以下首日策略：

1、单边策略

此次氧化铝上市的八个合约挂牌价均为 2665 元/吨，AO2311 合约大概率为主

力交易合约。6 月 16 日按三网均价山东地区氧化铝现货均价 2785 元/吨，合约基

准价较基准交割地山东地区现货价格贴水 120 元/吨，贴水幅度 4.3%，氧化铝期

货合约的挂牌基准价略低。但长单执行价在 2730 元/吨，若参考长单价格则期货

贴水幅度为 70 元/吨左右，贴水幅度 2.38%，尚不算大，挂牌基准价较为合理。

结合氧化铝现货供需实际情况以及当前全国氧化铝现货平均成本 2740 元/吨

来看，我们预计开市交易后期货价格基于挂牌价或存在一定上行空间，但当价格

超过 2750 元/吨之后，做多力量将逐渐削弱，价格再度承压,整体或呈现为冲高回

落走势。具体操作上，我们建议震荡思路对待，当价格在 2700 元/吨以下可以尝

试单边做多，2700-2800 元/吨区间震荡思路对待。由于氧化铝行业利润水平偏低，

尽管供应过剩，但价格大幅下跌风险有限，可参考行业利润高出平均水平时卖出。

按当前水平，3000 元/吨以上可以尝试布空。

2、跨期策略

根据下文对月间正套成本测算，我们认为，若后续氧化铝期限结构呈现较大

幅度 contango 结构，则现货企业可以采用买近卖远交割套利进行获利，当月间正

向价差理论上超过 20 元/吨以上，就存在无风险交割套利空间。

此外，根据不同交割区域存在升贴水，甘肃和新疆两地交割仓库分别设置了

较基准交割地仓库 380 元/吨和 180 元/吨的升水，未来随着区域间运费发生变化，

可能会存在跨区域套利空间。

3、期现对冲策略

氧化铝期货上市后，产业链上不同环节的企业可以通过期货市场采取保值。
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对于氧化铝生产企业，可以利用期货灵活调节库存水平。价格相对高点，做

空氧化铝期货，降低整体的氧化铝库存水平；价格相对低点，做多氧化铝期货，

提高整体的氧化铝库存水平。

对于下游电解铝生产企业，可以通过买入氧化铝期货来规避原材料成本上涨

风险。

对于中游贸易企业而言，通常会因为定价模式、定价方式以及定价时间不匹

配而面临双边风险敞口，可以根据风险敞口灵活套保。

二、策略逻辑分析

（一）、单边策略逻辑分析

1、氧化铝历史价格回顾

根据上期所公布数据显示，2012 年至 2022 年我国氧化铝价格波动逐年加剧。

2012 年至 2015 年，受全球经济复苏乏力、欧美国家经历债务危机等因素影响，

市场风险偏好及实体需求持续走弱，全球大宗商品价格进入下行阶段，国内氧化

铝价格从 2012 年的 2600 元/吨左右，持续跌落至 2015 年底的 1600 元/吨左右，

跌幅高达 38.5%。2016 年至 2021 年，受中国经济周期波动、铝产业供需阶段性矛

盾影响，国内氧化铝价格整体呈现先扬后抑的格局。2016 年以来，伴随国内周期

性行业复苏，氧化铝市场供需过剩逐渐改善，氧化铝价格逐步回升至 3000 元/吨

附近，并于 2017 年 11 月一度攀升至 3500 元/吨以上高点。随后，氧化铝价格在

经历 2018-2019 年的窄幅区间波动后，自 2019 下半年开始，受新冠疫情、供应过

剩等因素冲击，价格再次趋势性走低，并跌落至 2021 年初的 2400 元/吨左右。2021

年至 2022 年，受大宗商品整体高波动的影响，氧化铝价格再次冲高回落。2021

年以来，在国内电解铝价格高位运行、烧碱以及煤炭等原料成本高企的影响下，

氧化铝价格重回 3000 元/吨以上，直至 11 月初，氧化铝价格创下历史纪录高位

4094 元/吨。此后因氧化铝供给整体过剩，价格重心再度回落，截至 2023 年 6 月

16 日氧化铝期货合约上市之前，氧化铝价格维持弱势下行格局，价格已跌至 2820

元/吨低位附近，较年初水平再度下探近 100 元/吨，跌幅 3.4%。
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图1：近十年我国氧化铝主产区现货价格走势图一览（元/吨）

数据来源：上期所，SMM，建信期货研究发展部

2、我国氧化铝供需格局：产能刚性过剩，产量灵活调节

我们在前期备战氧化铝期货上市系列三部分专题当中已经为投资者详细阐述

了氧化铝产业以及供需格局。概括而言，我国氧化铝供需市场处于产能刚性过剩，

产量灵活调节的状态。我国电解铝行业经历供给侧改革之后确定产能上限大约是

4550 万吨，理论测算对氧化铝需求上限为 8758.75 万吨，截至到 2023 年 5 月，

我国氧化铝建成产能已经超过 1亿吨，运行产能也高达 8330 万吨，也就是说我国

氧化铝产能已经能够满足未来电解铝生产需求，当前已经过剩超过千万吨，且远

期仍有超过 2000 万吨产能规划或将大概率落地。

我国氧化铝产能处于刚性过剩状态，行业根据市场供需进行产量的灵活调节，

全行业开工率从 2017 年最高 93%降至目前 80%下方，行业总体处于小幅过剩状态。

因此我们认为氧化铝价格大概率将长期围绕成本线上下波动，较难出现持续性大

涨大跌行情，氧化铝灵活的生产弹性对供需市场起到了调节平衡的作用，意味着

行业平均利润水平难以持续走高。
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图2：我国氧化铝企业开工率降至80%以下 图3：氧化铝运行产能波动较大（万吨）

数据来源：SMM，建信期货研究发展部 数据来源：上海钢联，建信期货研究发展部

3、氧化铝定价大概率长期锚定成本

基于第 2点所述我国氧化铝供需格局特征，我们认为未来氧化铝定价重心将

长期锚定在成本端。这和氧化铝不易储存以及高生产弹性是密切相关的。氧化铝

生产不同于电解铝冶炼，开停工成本较低，可以根据市场供需及时调节其生产，

一旦出现持续性亏损，企业可减产来应对，阶段性供应减少自然会限制价格不断

下跌，甚至企稳反弹；另一方面，如果氧化铝行业出现阶段性利润持续走高，自

然引发大量停产产能重启，从而导致供应增加价格下跌。

因此，氧化铝企业开停工与企业盈亏状态紧密相关企业可以灵活调节产能应

对市场变化，所以也就决定了氧化铝价格将长期围绕成本线上下相对有限区间运

行。目前国内氧化铝实时完全成本为 2720 元/吨，随着煤炭烧碱能源等价格的不

断下滑，预计未来氧化铝成本难有有效支撑，下半年可能会进一步跌至 2600—

2700 元/吨区间。

图4：我国氧化铝分省成本（元/吨）
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数据来源：上期所，SMM，建信期货研究发展部

（二）、跨期策略逻辑分析

期现套利分为正向期现套利和反向期现套利两种。一般来说，正向市场比较

适合做跨期交割套利，因为一旦价差不收敛，现货投资者可以通过实物交割进行

头寸对冲，但对于反向套利来说，由于运输费用、仓单标准等问题导致无法顺利

通过交割来收敛价差。

进行期现套利的核心是对其合理持有成本的测算，由于持有成本是以持有现

货到期交割为基础，所以一般产生的费用有交易交割手续费、运输费、仓储费、

资金占用成本以及增值税等。

为简化测算，我们假设当前合约报价均为 2665 元/吨。仓单持有按照一个月

30 天，资金利息按年利率 4%计算，仓储费用按照室内库房 0.4 元/吨/天标准，除

此以外，考虑到近月合约临近交割月保证金比例上升，我们按照 20%的保证金比

例计算。则综合测算月间持有成本为 20 元/吨。

图5：上期所公布氧化铝交割费用标准
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数据来源：上期所，建信期货研究发展部

（三）、期现对冲策略逻辑分析

1、不同类型企业根据氧化铝利润水平套保

根据对历史价格和成本利润的回测，氧化铝行业多处于盈亏线上下波动，行

业利润多在 0-300 元/吨范围内波动，最大亏损在 200 元/吨左右，随后或引发市

场自主调节，盈利水平回升。因此对于贸易商以及电解铝生产企业来说，可以考

虑当氧化铝价格低于成本线时，买入氧化铝期货合约进行保值。当氧化铝利润接

近平均水平上限约 250 元/吨及以上时，氧化铝生产企业以及有较大原料库存的电

解铝企业进行卖出套保。

2、灵活调节库存水平

假设当前氧化铝现货价格 3000 元/吨，期货价格 2700 元/吨，则氧化铝期现

价差 300 元/吨，高于交割成本。某氧化铝生产企业拥有常备库存 10000 吨，企业

考虑在现货市场出售库存，同时在期货市场买入 10000 吨期货头寸用以交割，到

期拿到现货。

1 个月后，氧化铝现货价格跌至 2900 元/吨，期货价格跌至 2650 元/吨，二

者价差降至 250 元/吨。

则企业通过卖现货买期货交割：

卖出现货获利 300 元/吨

买入期货亏损 50 元/吨，交割成本 30 元/吨

即企业据此操作获利 220 元/吨。

实现效果，企业完成期货交割之后，1 个月后成功拿到 10000 吨现货，库存

水平不变，通过期货市场的灵活调节，将库存成本降低 220 元/吨。

三、氧化铝期货合约以及相关业务规则

（一）、期货合约规则

6 月 16 日，根据上期所发布公告，确定氧化铝上市首批挂牌交易合约为

AO2311、AO2312、AO2401、AO2402、AO2403、AO2404、AO2405、AO2406，挂牌基

准价为 2665 元/吨。上市首日涨跌幅为平时幅度的 2 倍，即±14%。
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图6：上期所氧化铝期货合约规则

数据来源：上期所，建信期货研究发展部

一、交割单位

氧化铝期货合约的交易单位为每手 20 吨，交割单位为每一标准仓单 300 吨，

交割应当以每一标准仓单的整倍数交割。

二、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
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铝厂库按规定出具。

（二）、氧化铝期货交割相关规则

1、不同交割区域设置升贴水，品牌与品级之间不设升贴水

氧化铝期货上市初期，上海期货交易所共设置五个省份为氧化铝期货交割区

域。分别是山东、山西、河南、甘肃和新疆。同为氧化铝产量大省的广西、贵州

暂未设置交割区域，但后续仍会逐步进行扩展。

以上五个交割区域中，山东、山西以及河南为首批基准交割地，甘肃和新疆

为首批非基准交割地，非基准交割地设置不同升贴水，具体如下表所示：

图7：氧化铝各地交割仓库和厂库的升贴水（以公告为准，元/吨）

数据来源：上期所，建信期货研究发展部。注：负值表示贴水，正值表示升水

图8：氧化铝期货首批交割仓库信息

数据来源：上期所，建信期货研究发展部。
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图9：氧化铝期货首批交割厂库信息

数据来源：上期所，建信期货研究发展部。
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电话：0371-65613455 邮编：450008
宁波营业部
地址：浙江省宁波市鄞州区宝华街 255 号 0874、0876 室
电话：0574-83062932 邮编：315000

总部专业机构投资者事业部
地址：上海市浦东新区银城路 99号（建行大厦）6 楼

电话：021-60636327 邮编：200120
西北分公司

地址：西安市高新区高新路 42号金融大厦建行 1801 室
电话：029-88455275 邮编：710075
浙江分公司
地址：杭州市下城区新华路 6号 224 室、225 室、227 室
电话：0571-87777081 邮编：310003

上海杨树浦路营业部
地址：上海市虹口杨树浦路 248 号瑞丰国际大厦 811 室
电话：021- 63097527 邮编：200082
广州营业部

地址：广州市天河区天河北路 233 号中信广场 3316 室
电话：020-38909805 邮编：510620

泉州营业部
地址：泉州市丰泽区丰泽街 608 号建行大厦 14层 CB 座
电话：0595-24669988 邮编：362000
厦门营业部
地址：厦门市思明区鹭江道 98号建行大厦 2908

电话：0592-3248888 邮编：361000
成都营业部
地址：成都市青羊区提督街 88号 28 层 2807 号、2808 号
电话：028-86199726 邮编：610020

【建信期货联系方式】

地址：上海市浦东新区银城路 99 号（建行大厦）5楼

邮编：200120 全国客服电话：400-90-95533
邮箱：service@ccbfutures.com 网址：http://www.ccbfutures.com
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