
氧化铝期权即将上市，供需偏紧逻辑何时转向？

”

“
 

据上海期货交易所发布，氧化铝期权将于2024年9月2日（周一）起上市交易，首日

挂牌AO2412、AO2501对应的期权合约,为高波动下的氧化铝期货品种提供了更为丰富

的风险管理工具和灵活的避险策略。进入8月，氧化铝现货价格依然坚挺，供需基本面紧

平衡格局延续，多空博弈剧烈，随着氧化铝新增投复产落地叠加下游电解铝减产预期，

预计供需格局将在四季度转向小幅过剩，把握供需逻辑转换时点需要关注以下这些影响

因子的变动情况，同时利用期货、期权工具做好风险管理。

图1：氧化铝期现价格 单位：元/吨
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表1：氧化铝期权合约
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矿端——几内亚矿山雨季影响显现

近两月矿端难有增量。国产矿还是难以大规模复产，进口矿产能运行高位，国内外矿价

高位持稳，几内亚雨季扰动逐渐影响9、10月份铝土矿进口量。市场对于海外特别是几内亚的

供应扰动消息较为敏感，预计到几内亚出雨后，11月份左右进口量才会出现好转。

图2：自几内亚月度进口量 单位：万吨
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供应端——产量难增长，供应多扰动



目前氧化铝运行产能高位，进口矿产线接近满产运行，国内外矿石供应受限，丰厚的氧

化铝利润难以刺激出更多的产量增长，现货偏紧问题还未能明显改善，同时投产进度缓慢、

超负荷运作导致检修频率增加，供应端扰动风险增加。从后续的供应增量来看，目前计划复

产较为确定的是重庆地区的60万吨产能，而广西投产的100万吨产能和山东200万吨产能置换

存在延后的可能，预计到11月份左右，随着几内亚进口量恢复，叠加氧化铝产线技改的不断

推进，供应才能趋于改善，并逐步兑现投复产预期。

图3：氧化铝月度产量 单位：万吨
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图4：氧化铝价格成本利润 单位：元/吨
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需求端——需求刚性凸显



近月看，电解铝整体运行产能高位，三季度还有零星复产，需求刚性凸显，且电解铝厂

内氧化铝库存低位，部分电解铝厂内的库存已接近警戒线，存在补库需求。而电解铝产量的

扰动预计到四季度才会显现，需密切关注电解铝因西南地区高温+枯水期导致的超预期减产风

险。

图5：电解铝月度产量 单位：万吨
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库存——库存、仓单量低位

氧化铝总库存、仓单量的低位为氧化铝价格提供支撑。在铝厂利润修复下，厂内采购补

库意愿提高，使得原料库存出现小幅回升，而进口窗口持续关闭，港口库存维持低位，氧化

铝整体库存还是在历史同期低位。同时仓单在7、8月份大量到期注销后，目前亦维持低位，

仓单压力大幅缓解。

图6：氧化铝总库存 单位：万吨
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图7：氧化铝仓单量 单位：吨
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进出口——海外氧化铝紧缺，内外共振

本轮氧化铝的上涨是内外共振的结果，澳洲天然气供应短缺、牙买加飓风影响发运等事

件持续推升海外氧化铝价格上涨，也为国内氧化铝价格提供了向上驱动。从4月开始氧化铝贸

易流向发生扭转以来，氧化铝维持净出口，进口窗口保持关闭，预计短期内海外氧化铝供应

紧缺还是难以缓解，进口量有限。

图8：氧化铝进口盈亏 单位：元/吨
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图9：国内外氧化铝价格
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表2：2024年度氧化铝供需平衡表
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未来展望：从供需变动的节奏来看，近两月供应偏紧因素仍存，几内亚发运量的减少开

始影响9、10月份的进口量，矿端受限导致氧化铝产量难有增长，高负荷运行导致氧化铝厂检

修频发，下游电解铝运行产能高位，需求刚性凸显，库存仍然在历史同期低位。从供需平衡



测算情况，我们认为在接下来两个月里，还是氧化铝基本面的偏紧期，至少要看到现货价格

下跌、库存持续性拐头出现、下游电解铝枯水期减产的信号，基本面才算得上是发生转向，

预计到四季度中期过剩节奏会加快，期限结构反转可能性不大，月间Back 将会缩小，可择机

布局月间反套或者熊市价差期权。
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