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一、中国氧化铝行业发展简述
中国氧化铝行业诞生于上世纪新中国成立后

的 50 年代，但是发展相对缓慢。改革开放后，

中国经济步入发展快车道，经济建设拉动了铝等

金属材料的需求增长，也带动了氧化铝行业的发

展，尤其是进入二十一世纪后，中国电解铝和氧

化铝产能产量增长更加迅猛，根据阿拉丁（ALD）

统计数据，氧化铝年产量从 2000 年的 429 万吨

增长到 2022 年的近 8000 万吨（图 1）。
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图	1：中国氧化铝历史产量变化

上世纪 90 年代之前，我国处于计划经济时

代，氧化铝的供需双方，即氧化铝厂和电解铝厂

以国有企业或者集体所有制企业为主，未形成公

开的氧化铝现货交易市场。进入 90 年代，我国

社会主义市场经济体制建立，氧化铝现货交易市

场才逐渐形成。随着氧化铝产量的快速提高，氧

[ 氧化铝期货上市 ]



+ 期货与金融衍生品 2023 年 11 月 · 总第 133 期54

化铝的作价方式、结算方法等现货交易机制也在

摸索中得到了逐步改善。为了适应市场环境的不

断变化，我国氧化铝交易机制（尤其是作价方式）

也经历了不同的发展阶段。

二、中国氧化铝定价机制演变
回顾中国氧化铝现货交易历史，主要经历了

如下几大重要阶段。

（一）过剩可控和交易集中下的控制力
（2002-2019 年）

2005 年之前，中国氧化铝市场由于短缺较

为明显，国内氧化铝生产以中铝系统企业为主，

近半数氧化铝依赖进口，氧化铝定价话语权主要

集中在卖方，也就是当时最主要的生产企业和进

口商。当时的生产企业主要是中铝系统下的各氧

化铝公司，民营企业中博赛先锋、平顶山汇源开

始利用本地矿石建设 5万吨左右规模的氧化铝项

目，成为最早介入冶金级氧化铝行业的非中铝系

统企业，进口氧化铝主要以五矿、中铝、鑫恒、

鸿骏、鸿帆等企业为主。

当时氧化铝合作分为长单和现货两种模式，

其中电解铝企业多愿签订长单合同，因当时供应

短缺，保供是电解铝企业最重视的问题。彼时长

单签订以比例价为主，基本可以理解为上海期货

交易所铝价的 15%-18%比例之间。由于比例价

结算依靠铝价，而铝价走势与其自身基本面更为

相关，与氧化铝基本面相关性不足，因此当时比

例价对于电解铝企业来说，相对现货价更为合适。

当时现货价主要分为中铝系统报价和进口商报价

两种模式，其中中铝报价基本代表国内价格，连

云港报价基本代表进口价格，二者走势基本一致，

因进口氧化铝品质更优、卖方市场和非铝需求等

问题，进口氧化铝一般升水国产氧化铝至少百元

/吨以上。

2005-2015 年，民营氧化铝企业如雨后春

笋般兴起。随着民营企业氧化铝产品不断增量流

向市场，市场纯粹的现货活跃度开始明显提高，

国产氧化铝公开市场的现货报价开始走上历史舞

台。彼时现货交易较为频繁，参与个体较为活跃，

报价以网站公布为主，市场认可度高，究其原因

无非是市场价格发现充分，买卖双方差异较小，

事实的成交可以基本规避心理的猜测。当时主流

氧化铝市场依然以长单和现货两种模式签订战略

合作，但是长单的签订方式已经从单一的比例价

向“比例价结算和网站报价月度平均价结算”两

种模式结合过渡。另外部分电解铝企业开始按照

现货点价的模式进行不确定时间的现货采购，市

场处于价格发现的好时期。

2015年以后，随着氧化铝规模的不断扩大，

市场自卖方市场开始向长期的买方市场逐渐转

移，加之比例价脱离氧化铝基本面的弊端逐渐突

出，以现货价格结算为主的长单合作模式成为必

选的主流，以中铝公司为代表的企业开始推出现

货“三网均价”的月度结算模式签订长单。

（二）供需矛盾和交易矛盾叠加的三年
（2020-2023 年上半年）

2020 年以后，氧化铝生产规模继续不断扩

大，供应量不断增加，买方市场逐渐确立，氧化

铝行业的结构性过剩矛盾逐渐突出（图 2），进

而导致氧化铝行业的交易结构矛盾同样突出。为

保证产销量和销售方向，氧化铝企业与电解铝企

业优先洽谈年度长单，以现货价格作为结算参考

的年度长单在近年来比重甚至达到 90%以上。

然而，事物发展总是具有两面性。签订长单主要

是为了氧化铝企业供应和销售有保障，电解铝企
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业需求和采购有保障，但是价格发现的合理性弊

端开始显现，也就是说，随着长单合作模式的不

断增加，市场可流动的现货成交不断下降，现货

价格发现参考的指标不断减少，市场对现货报价

的分歧开始增加。从根本上来说，氧化铝作为电

解铝生产的中间原材料产品，具有集中化和规模

化的特点，从其产品属性来看，更多是为了实现

下游产品的安全保障。但是只要氧化铝在市场中

流动，成为了商品，就需要定价机制和合理的价

格发现，因此氧化铝市场期现结合的价格发现呼

声越来越高，既利用商品的线下交易进行现货价

格发现，又利用资本的线上交易进行预期价格发

现，才能规避由于现货线下交易不充分导致的分

歧和矛盾。

数据来源：阿拉丁（ALD）

图	2：中国氧化铝年度供需平衡图

三、氧化铝期现交易联合助力价格发现
2023 年 6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（以下简称上期所）

挂牌交易，采用实物交割能更好促进期货和现货

市场联通。自氧化铝期货上市交易以来，其价格

发现功能体现得越来越明显。

（一）期现结合刺激交易活跃度，助力价
格发现

氧化铝期货上市交易以来，期现价格走势大

体一致，基差出现（图 3）极大地吸引了产业资

本和金融资本关注，为市场参与者提供了更多的

交易和套利机会，同时也刺激线上和线下交易活

跃度不断提高，有助于氧化铝价格的发现。

（二）保证金制度及交割仓库设置提升市
场交易各方的参与度，助力资源配置

目前上期所氧化铝期货最低交易保证金为合

约价值的 5%，这与之前传统现货市场近乎全额

交易的情况相比，资金占用要求大幅降低。同时，

氧化铝指定交割仓库的设置，可以大幅降低电解

铝厂的氧化铝备库成本，压缩备库周期。这在西

北地区的电解铝厂体现得较为明显：截至 2023

年 9 月底上期所指定交割仓库氧化铝期货仓单全

部为新疆地区的仓库，其他地区的仓库暂时还没

有注册仓单，可见氧化铝期货上市后，期货的资
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源配置优势已经发挥作用。以上两个方面，都有

助于提升交易各方的参与度，提升交易频次，利

于氧化铝价格发现。

（三）期货上市有助于扩大市场交易主体
范围，助力价格发现

传统氧化铝现货交易市场的参与者主要包括

氧化铝厂、电解铝厂和贸易商三大类，而期货上

市之后，金融机构也参与了进来，且金融机构为

了增加套利机会，往往不只参与期货交易，还会

参与到现货交易中，这进一步丰富了市场交易主

体类型，助力氧化铝价格发现。

（四）期现结合有利于减少市场分歧，助
力价格发现

如前文所述，在氧化铝期货上市交易之前，

我国氧化铝现货报价的分歧逐渐加大；而氧化铝

期货上市后，氧化铝厂、电解铝厂或贸易商不仅

仅多了一个价格参考，而且增加了现货成交的可

能性，尤其是期货市场摒弃了现货交易中可能存

在的供需双方的“人情”问题，使得氧化铝供需

双方对于客观呈现的市场价格会有更多认同，由

此就会减少市场价格认知分歧。

总之，上期所氧化铝期货上市交易，既是我

国氧化铝市场发展到当前阶段的必然结果，又是

对氧化铝现货定价机制的重要补充，其有助于氧

化铝市场价格发现，有助于氧化铝产品的资源配

置，进而保障我国氧化铝行业交易结构更趋健康

和平稳，作用行稳致远。
（责任编辑：史夫良）

作者简介：

单贵斌，北京阿拉丁中营商务咨询有限公司

总经理。拥有二十年铝行业研究经验，资深行业

专家，阿拉丁首席专家，对中国铝工业企业发展

战略有较深思考与研究，是国内外铝业集团主要

战略咨询对象，领衔数百份铝行业咨询报告。		

史夫良，北京阿拉丁中营商务咨询有限公司

研究院院长。2008 年开始专注于铝产业链研究，

与国内外铝企保持良好互动关系，对铝行业的宏

观发展与微观运行都有较深研究，国内外重要行

业会议常邀铝行业演讲嘉宾，主流财经媒体关于

铝市场的重要访问对象。

数据来源：阿拉丁（ALD）

图	3：氧化铝基差走势图


