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可以用沪铝期货对氧化铝现货保值吗？
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本报告仅代表个人观点，不能作为投资研究决策的依据，也不能

作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或

者暗示。

本报告所提观点以及对问题的理解难免错误或者不到位，敬请谅

解和指正。

免责声明



沪铝与氧化铝的月度价格走势图
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直观观测发现：

• 氧化铝现货价格以及铝期货价格总体来讲呈现下降的趋势；

• 氧化铝现货价格之间以及铝期货价格之间走势基本保持一致；

• 氧化铝现货价格与铝期货价格之间可能存在一定的滞后关系，电解铝期货价格

的变动大体上先于氧化铝价格变动3个月。



沪铝与氧化铝的价格相关性分析
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• 静态相关性（考察两者之间线性相关性的整

体关联度）

经验认为替代套保的静态相关性至少要求0.95

以上。如果相关性低，只能当做一个观察指标

看待，而不能进行替代套保。

• 动态相关性（考察两者之间线性相关性的时

变特征）

替代套保的动态相关性至少不能出现负值，负

值意味着沪铝和氧化铝的出现价格剪刀；相关

性约接近于-1，价格剪刀差越大。



沪铝与氧化铝的价格相关性分析
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静态相关性

氧化铝现货价格与上期所铝期货当月价格的相关性矩阵

国产矿 澳矿 上期所当月 上期所三月

国产矿 1

澳矿 0.979 1

上期所当月 0.785 0.784 1

上期所三月 0.808 0.814 0.989 1

 沪铝期货价格与氧化铝现货价格的相关系数大约在0.8，具有

较高的相关，但相关性不等于因果性。



沪铝与氧化铝的价格相关性分析
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动态相关性

• 从动态相关性来看，氧化铝矿与沪铝期货的动态相关性非常不稳定。

 从近十年的数据来看，氧化铝价格与沪铝期货价格有时候甚至具有较高的负相关性。而这

种负相关性从图表来看并没有明显的季节性和周期性。

 这种情况会导致使用沪铝对氧化铝进行套期保值时出现较大的偏差。



套保回测
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 测试数据：2006年1月—2017年5月。

 套保策略：构建沪铝的空头，价格以当日收盘价计算，以3个月为一个套保周期，三个

月之后的当日收盘价作为平仓价格（每个交易日作为一个新策略的起点，依次顺延共执

行2557次套保）。

 头寸配置方式：按照氧化铝价值在沪铝三月期货上构建相同价值的空头。

 氧化铝价格与沪铝期货价格可能出现以下四种情况：

• 同涨：能实现部分保值对冲效果

• 同跌：能实现部分保值对冲效果

• 期涨现跌：亏损放大

• 期跌现涨：盈利放大

 计算持有期内的国产氧化铝收益率和沪铝三月期货收益率。

 持有氧化铝现货与沪铝期货空头的资产组合的收益率=氧化铝现货收益率-沪铝期货收益

率。



套保回测
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保值收益率分布图

三个月套保回测结果说明，

 极端风险大：亏损极值达到-78%，盈利极值为60%。

 亏损的可能偏大：偏度为负值（-0.92%）说明亏损的概率大于盈利的可能。

 套保偏差非常大：95%的可能性套保偏差大致在[-26%，+25%]。
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保值收益率的时序图
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结论与探讨
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 氧化铝价格与沪铝期货价格虽然具有长期的较高的相关性（相关系数约为0.8），但对套保

来说，相关性不足，不能形成“镜像”；

 氧化铝价格与沪铝期货价格的动态相关性不稳定，甚至出现较高负相关的情况，且没有明显

的季节性与周期性。

 使用沪铝对氧化铝进行套保，三个月保值的偏差95%的可能大致在[-26%，+25%]，保值偏差

尖峰肥尾，出现极值情况概率较大，这种套保效果是不能接受的。

结论



结论与探讨
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探讨

 铝期货价格对氧化铝现货价格具有前瞻性的指导意义，但是不能用铝期货对氧化铝现货进

行替代套保。

 行业内可以替代套保的比较标准的例子是伦铜和沪铜，而这两者（期货）静态相关性达到

0.98以上。

 在黑色产业链中，铁矿石和螺纹钢互为上下游，两个品种的长期相关度大概在0.75左右，

与我们得到的铝期货和氧化铝现货的长期相关性大致相当，我们知道，铁矿石和螺纹钢不

能相互替代套保，这个是产业内的共识。

 氧化铝是电解铝上游，但是氧化铝和期货铝的价格形成机制有比较大的区别，两者的流动

性和市场活跃度差别较大，这也可能是两者相关度不够高的深层次原因。
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