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“反内卷”浪潮下铸造铝合金行业展望：
重塑定价逻辑与深化产品赋值

富宝资讯 张尧

2025年6月10日上午9时，经中国证监会
同意，铸造铝合金期货在上海期货交易所挂牌
交易，这意味着我国首个再生商品期货、期权
正式上市。首日挂牌合约AD2511、AD2512、
AD2601、AD2602、AD2603、AD2604、
AD2605。

铸造铝合金期货作为我国再生金属产业
首个上市品种，对于打造优质的产业生态环境
以及完善再生铝产品价格形成机制具有重要意
义。一方面，将为市场带来更加透明、高效的
定价方式，通过市场化机制及时反映产品供
需，推动产品质量和产业结构优化；另一方面，
控制风险、盘活资金，解决企业成本高、账期
长等痛点难题，提升抗风险能力；第三，标准
化引领、规范发展，以标准化产品和交割体系
促进产业提升，引领产业向高质量方向迈进。

一、铸造铝合金产品简介与研究框架
铸造铝合金是指将铝、铜、硅等合金配

料熔炼后通过铸造工艺生成所需形状的毛坯或
者零件的铝合金。铸造铝合金具有低密度、高
强度、良好的抗蚀性、铸造工艺性、塑性加工
性等特点，是主要用来生产铸件的合金类半成
品，广泛应用于汽车、摩托车、机械设备、通

信设备、电子电器、五金灯具等领域。常见的
铸造铝合金牌号有383Y.3、AD12.1、A380、
AlSi9Cu3（Fe）等。其中，市场统称383Y.3和
AD12.1两个牌号为ADC12。ADC12是铸造铝
合金的主流牌号，可用于制作汽车汽缸体、缸
盖、机车减震器、引擎齿轮箱、农机齿轮箱、
摄影机机体及电动工具机体等零部件，同样也
是上期所铸造铝合金期货的交割标的。

研究框架主要可从原料端以及成品端延伸
考虑（图1）。影响ADC12市场供需主要因素
有：废铝供给、下游需求、宏观政策、税负成
本等。首先，在原料供应方面，废铝主要供应
来源分为国内新废、旧废产出以及进口废铝，
工业化进程以及报废拆解量直接影响国内废铝
产出量，且占据市场总供应量70%以上；下
游方面，随着汽车轻量化进程的加速以及新能
源汽车中增程车占比的提升，未来铸造铝合金
ADC12需求仍有较大提升空间，需求回暖或助
推价格继续快速上行；不过在行业内由于再生
金属普遍存在票源问题，后续“反向开票”等
政策的落地同样也会对市场原料端形成扰动，
或导致价格运行规律异于正常时期，甚至出现
逆周期运行的走势。
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二、铸造铝合金产品估值逻辑以及价格
趋势

ADC12作为铸造铝合金产品市场占比最大
的一种，其现货价格波动与电解铝走势呈现一
定周期性同向趋势，但细化来看，两者在原料
构成以及生产工艺上均存在较大差异。

原料角度看，铸造铝合金产品以ADC12
为例，其主要原料构成以废铝为主，金属硅为
辅，价差合适的情况下添加少量铜元素补充。
从生产成本占比看，废铝占据绝对主导权，实
际成本占比在88%~92%内浮动，金属硅添加
成本基本在2.5%~3.5%，因在废铝原料中铜元
素差异较大，在生熟铝统一调配下，一般情况
铜添加比例不会高于1.5%，其余成本则由人
工、燃气、烧损以及铝灰处理等各项杂费汇总

构成。总体来说，ADC12成本扰动主要仍以废
铝价格波动为最，其次为金属硅，其他成本因
各企业实际情况会出现一定差异，但整体幅度
空间较小。

在生产工艺上，当下铸造铝合金产品主要
以熔炼工艺为核心，辅以精炼、除气、扒渣等
操作，相对电解铝生产中的电解而言，在节能
减碳方面尤其存在较大优势；其中主要煤炭消
费量是电解铝的0.5%，电力消费量是电解铝的
1.6%，综合整体碳排放量只有电解铝的5%左
右（表1）。随着近年来碳市场的逐步发展，
尽管当下市场低碳优势仍未出现明显变现情
况，但未来以铸造铝合金为主的再生铝产品的
“碳溢价”将逐步体现。

图 1：铸造铝合金研究框架
数据来源：富宝资讯
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综合上述而言，铸造铝合金因其在成本构
成上的差异以及对下游输出的产品特性不同，
导致其价格产生及变化逻辑与电解铝实则存在
较大差异，两者价差同时受到市场供需、宏观
政策以及海外动态等多重要素影响。

在铸造铝合金期货未上市前，以ADC12为
例，其现货价格产生逻辑通常是企业按照自身
测算所得综合生产成本加上适度利润空间所逆
推，不过随着行业快速发展以及下游对ADC12
需求的增加，市场贸易敞口逐步扩大，在近年
来国内多地区的价格参考逻辑发生改变，逐步
对标江西某厂家日度报价，在其基础进行上下
浮动，此现象在中小企业以及贸易企业中已较
为普遍，在“内卷化”的当下造成部分企业本

身产品溢价未能完全体现，较大弱化了ADC12
产品特性。

在铸造铝合金期货推出下，以各大期现商
为首的新势力入场极大优化了ADC12需求端
群体的改变，同时交割品概念的产生也将头部
企业本身产品价值重新激发，当下主流期现商
以及投资机构已经开始按期货升贴水的方式对
现货进行交易报价。数据显示（图2），截至
7月29日，富宝ADC12现货报19700元/吨，贴
水300元/吨；当日主流交割品报单价19650-
20000元/吨,贸易单成交价在AD主力贴水200-
300元/吨左右浮动居多；非交品成交区间多在
AD贴水400-450元/吨之间。

数据来源：富宝资讯

类别 电解铝 再生铝

能源

煤炭（kg） 428 2.12

原油（kg） 85 50

天然气（m3） 100 70

焦炭（kg） 50 20

煤气（m3） 780 307

电力（kWh） 13320 210

温室气体排放

二氧化碳（kg） 13860 620

甲烷（kg） 30 0.55

CF4（kg） 0.116 0

C2F5（kg） 0.014 0

表 1：电解铝与再生铝生产能耗和温室气体排放对比



30 + 期货与金融衍生品 2025 年 第 4 期 · 总第 144 期

尽管铸造铝合金存在其特定的价格产生逻
辑以及异于A00的趋势调整，但在两者价差上
依旧“有规可循”。究其根本核心要素在上文
已提及的铸造铝合金（以ADC12为例）的主要
成本要素在于废铝，而废铝的价格波动在一定
程度上与A00呈线性关系。

废铝是指失去原有使用价值或被废弃的铝
及铝合金制品、加工废料等，是再生铝生产的
核心原料，也是铝资源循环利用的关键载体。
其来源广泛、形态多样，对其进行科学分类和
处理是实现高效再生的基础。

按来源分类，废铝可分为“新废铝”和
“旧废铝”两大类；而按产品特性分类，废铝
又可细分为“生铝”“熟铝”等。当下ADC12
生产主要原材料以生熟铝混料为主，辅以混合

铝屑；在价格合适的情况下，铝企会适当调整
生熟铝的投炉占比，一般来说生铝极限占比在
70%左右，过量则会导致铁含量超标。

生熟铝除了在质地、元素比例等方面有区
别外，在当下市场所普遍认定的生铝、熟铝价
格产生逻辑上，存在根本性的差异。生铝报价
多为企业根据自身利润调整所计算单独报价，
而熟铝市场价格一般以电解铝即A00现货折扣
价为主，其价格波动与电解铝息息相关（图
3）。由于成本最终决定现货价格，这也导致
ADC12在上与A00存在间接影响关系。据富宝
资讯测算，ADC12与A00合理价差区间为-1500
至500元/吨，当价差接近临界值时，在成本压
力以及市场供需匹配失衡等情况下将快速推动
“价格回归”。

图 2：中国 ADC12 期现市场价格对比

数据来源：富宝资讯
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图 3：2024—2025 年双零铝锭与 ADC12 价差对比（元 / 吨）

数据来源：富宝资讯

三、行业潜在问题
在当前铸造铝合金行业飞速发展的历程

中，仍有“三座大山”亟需跨越，分别为：原
料供应、税务问题和账期压力。

（一）原料供应
铸造铝合金企业原料供应主要由国产废铝

以及进口废铝共同构成，其中国产废铝供应占
比接近85%；国产废铝从来源上区分可分为
“新废铝”以及“旧废铝”。对于“新废铝”
而言，一般通常指在铝的生产、加工制造过程
中产生的废料，这类废料未经过长期使用或流
通，属于工业生产环节直接产生的废铝，也可
被称为 “工业废铝”。近年来由于经济增速
的放缓，下游铝材应用增量也略有下滑。截至
2025年4月，国内铝材产量为576.4万吨，同比
增长0.3%；1—4月累计产量2111.7万吨，同比
增长0.9%。

据富宝资讯数据显示，2024年国内新废
铝理论产出总量为515.7万吨，其中三季度为
废铝产出高峰周期，月度环比增速达到3%；

2025年以来，房地产等终端消费领域数据持
续低迷，间接拖累铝加工企业新增订单，新废
铝产出受限，截至2025年5月，当年度市场理
论产出总量为204.8万吨，较2024年同比下滑
0.59%。

“旧废铝”一般是指“源于消费端或工业
领域经使用后淘汰的铝质废弃物”，其主要产
出源头来自三大领域：日常生活用品消费、交
通以及建筑领域。细分来看，国内铸造铝合金
企业主要使用原料“生铝”主要来源于生活用
品报废以及交通领域。

据富宝研究团队调研数据显示，截至2025
年5月传统燃油车单车平均用铝量接近290kg/
辆，新能源汽车单车用铝量接近350kg /辆左
右。2020—2025年汽车用铝量增长的原因有
三：一是汽车轻量化趋势，随着汽车轻量化需
求的增加，铝因其轻质、高强度的特性成为理
想的材料选择。二是新能源汽车的快速增长推
动了铝材需求的增加，尤其是电池托盘、车身
结构件等部件的铝化。三则是国家对新能源汽
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车和节能减排的政策支持促进了铝材在汽车制
造中的应用。

伴随着回收技术的更新迭代以及以旧换新
政策的推动，未来报废汽车产生的废铝量将进
入高速增长期。据富宝资讯研究，在2010—
2020年阶段国内新能源汽车产业仍未进入高速
发展期，汽车主要大类区分仍以乘用车以及商
用车为主，在此基础上可进一步细分为轿车、
SUV、客车等等，对应单车用铝量基本维持在
90-200kg/辆不等。而在2020—2025年，新能
源汽车产业进入黄金发展阶段，新势力车企不
断涌出，与此同时汽车轻量化技术以及新能源
车三电架构的搭建也致使单车用铝量迎来快速
增长。据富宝资讯调研数据显示，截至2025
年，国内新能源汽车平均单纯用铝量已突破
315kg。

根据中汽协、公安部等官方数据，结合富
宝资讯调研以及模型测算，预计2024年中国理
论报废汽车数量将达到1765万辆，报废汽车废
铝理论拆解量可达到464.3万吨，国内保有汽
车理论可拆解废铝总量达到9000万吨以上；
不过因报废周期以及部分地区实际报废年份较
长，预计2024年年内实际报废车拆解废铝量仅
为375.2万吨。

进 口 方 面 ， 2 0 2 4 年 全 年 废 铝 进 口 总 量
为 1 7 8 . 5 万 吨 ， 2 0 2 4 年 废 铝 进 口 依 存 度 为
15.4%，相较于2020年废铝进口依存度10.3%
出现超5个百分点的增长（图4、图5），一定
程度表明国内市场对进口废铝的依赖度日益
加深。今年以来，“中美关税”“产地证风
波”“内外价格倒挂”等多重因素正持续影响
着海外原料的进口。

图 4：2020—2025 年废铝进口总量及依存度

数据来源：富宝资讯、海关总署 
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产地证问题的根源在于全球废铝回收体系
要求的复杂性与不同国家监管及生产政策的差
异化之间的矛盾；海外废铝来源广泛，在不同
国家间其回收标准以及工艺均有一定区别，例
如在东南亚、非洲等地，小型回收站和家庭作
坊式回收模式普遍存在，这些来源的废铝难以
追溯其准确产地，无法提供清晰、完整的产地
证。另一方面，我国海关对进口废铝的产地证
审核极为严格，要求产地证必须明确证明废铝
的来源国别、回收加工过程等信息，一旦存在
信息缺失或不规范，货物或将面临退运或滞留
风险；此外部分海外地区国家在当地海关清关
时对出口废铝的产地证要求也较为严格，在产

地不明确的情况下将不予出口。
随着全球再生资源产业发展的进步，以

及我国与主要废铝出口国在贸易规则、标准制
定等方面的协同加强，关税以及产地证等问题
有望逐步得到缓解；但“价差”将始终有周期
性倒挂可能，或间接影响未来进口到货量。此
外，不容乐观的是，随着泰国以及欧盟上半年
相继发声要针对再生金属进出口进行监管或限
制，未来海外对废铝等可再生资源的自我消耗
意识或加强，将直接削减实际可进口总量。

综合原料三大产出源头看，未来市场国产
“新废铝”以及进口废铝上限基本已被限死，
继续增长空间有限，而短期内由于国内报废周

图 5：2024—2025 年废铝月度进口量及增速

数据来源：富宝资讯、海关总署
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期尚未完全到来，“旧废铝”产出增量或仅能
维持小幅正增长趋势，但面对现阶段市场超过
3000万吨再生铝建成产能以及1500万吨的铸
造铝合金产能而言，原料缺口依旧非常巨大。

（二）税务问题
当下困扰市场参与者的税务问题主要以两

点为主：税收洼地以及反向开票问题。
铸造铝合金行业发展初期由于国家政策的

大力支持以及各地方招商引资举措，部分铸造
铝合金企业在享受即征即退的基础上同时还能
享受地方政策返还，而此情况在沿海发达地区
较为少见，地方政策支持一般，这也导致了各
省份间实际废铝交易税负成本的差异。据富宝
资讯调研测算，2025年7月中国废铝交易税负
成本为7.13%（表2）。

表 2：中国废铝交易税负成本测算

数据来源：富宝资讯

2025 年 7 月初 中国废铝交易税负成本测算

地区 合理票点区间 综合票点 环比波动 税负评估 参考环节

安徽 5.50-6.80 6.20 0.15% 偏低 企业采购

江西 5.80-7.00 6.45 0.00% 偏低 企业采购

广东 6.50-7.80 7.50 0.20% 偏高 市场贸易 /企业采购

河南 7.10-8.50 7.45 0.25% 偏高 企业采购

重庆 7.50-8.50 8.05 0.00% 高 企业采购

中国 / 7.13 0.16% 偏高 综合报价

备注 : 同一省份内不同企业因建厂时间差异以及地区政策差异或存在较大票点波动，以区域内均值水平参考，实际票点以企业报价
为准。
富宝资讯废铝税负评估标准范围：<6——低．6-6.5——偏低．6.5-7——合理．7-7.5——偏高．>7.5——高．（仅供参考）

在《公平竞争审查条例》的逐步落地下，
地区间的税负差异正逐步收窄。尽管市场仍存
在部分“税收洼地”现象，但未来企业有望回
到同一起跑线上。

相比于税收洼地在市场口中的“褒贬不
一”，反向开票这件事实际落地成效对整个行

业而言“利远大于弊”。2024年4月25日，国
家税务总局印发《关于资源回收企业向自然人
报废产品出售者“反向开票”有关事项的公
告》，明确自2024年4月29日起，自然人报废
产品出售者（简称出售者）向资源回收企业销
售报废产品，符合条件的资源回收企业可以向
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特稿

出售者开具发票，即“反向开票”。
首先，反开最核心的点在于解决了铸造铝

合金企业乃至再生铝企业的“第一张票”的问
题，我们都知道废铝作为传统再生金属产业，
其回收源头难以追溯，且市场普遍以不带票成
交为主，而反开的执行则给予了企业对自然人
反向开票的权利，完美解决了票源问题，使得
税务链条得以闭环。

不过当下反向开票的彻底落实仍存在不少
核心问题亟需解决：

其一，反向开票连续12个月限额500万/
人，远远不能满足再生铝企业的需求。按照目
前废铝市场价格行情来看，如果是废光亮铝
线，以平均不含税价格18000元/吨来计算，
500万仅能交易约277吨的废光亮铝线；而超过
500万后自然人需依法办理经营主体登记，按
照规定自行开具发票，当前按此操作的意愿不
高。如果按照年废铝需求量为10万吨的再生铝
企业，需要约300多个自然人实现交易。回收
量越大的企业，需要的自然人越多，实际操作
较难。

其二是所得税问题。出售者通过“反向开
票”销售报废产品，按照销售额的0.5%预缴经
营所得个人所得税。由资源回收企业在“反向
开票”时为出售者代办个人所得税预缴申报，
于“反向开票”次月申报期内报送相关报告
表，并按规定缴纳代办的个人所得税。而自然

人需要在次年3月31日前进行所得汇算清缴，
在单张身份证开满500万额度的情况下，次年
自然人需进行14500元的所得税补缴，而从当
前多数铝企反开情况来看，此项额外支出多数
企业要求供货人自行承担。

（三）账期压力
目前铸造铝合金产品流向约70%的体量是

直供下游压铸以及终端车企，尤其对中大型铝
企而言，车企对应账期基本在60天以上，部分
甚至接近180天，尽管对应长单账期也会带来
一定额外附加值，但实际对企业可流动资金压
力较大；尤其现阶段压铸企业本身被下游压账
期后，针对铸造铝合金企业同样开始长账期模
式，导致市场普遍存在商业承兑等汇票现象。

不过铸造铝合金期货上市后，期现商的
涌入很大程度上缓和了大多数交割企业资金压
力，此外期货也为铸造铝合金带来金融属性并
让其在国际市场竞争性大幅增加，产品溢价出
现后铝企对下游账期议价权同样有所增加。

（责任编辑：尹志华）
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