
51+ 期货与金融衍生品 2025 年 第 4 期 · 总第 144 期

特稿

“期”助绿色转型、“权”衡产业风险：
铸造铝合金企业风险管理之道

中泰期货股份有限公司  陶瑞

一、我国铸造铝合金产业发展状况及面
临的挑战

近年来我国铸造铝合金生产规模持续扩
大，行业整体处于产能扩张周期，预计2025年
产量有望突破1150万吨。由于我国电解铝行业
面临“产能天花板”的刚性限制，铝需求增长
与供给受限的矛盾日益突出；同时，行业高能
耗、高碳排的现状与节能降碳目标之间仍有差
距。铸造铝合金以再生铝为主要原料，吨铝电
耗仅为电解铝的5%左右，碳排放可降低80%-
95%，且金属烧损低、合金元素易于循环利
用，使得该行业得以大力发展，成为我国铝资
源的重要补充。需求方面，汽车轻量化与新能
源化成为拉动铸造铝合金产量跃升的核心引
擎。其低密度、高强度、良好的抗腐蚀性和铸
造工艺性，可用于生产形状复杂且需要批量生
产的产品，广泛应用于汽车、摩托车、机械设
备等领域。

当前该行业发展呈现以下特点：一是产能
分布区域集中，广东、江苏、江西等五省合计
占比约50%；二是行业集中度较高，头部企业
通过产能和技术优势占据主导地位，行业前十
大企业产能占比约46%；三是企业出海布局主
要集中在东南亚，随着马来西亚当地政策的收

紧，未来将向泰国等地转移。
受铸造铝合金产能持续扩张与国内废铝回

收体系的不完善的影响，我国仍需每年从东南
亚进口废铝原料占国内废铝供应总量约20%。
废铝原料紧缺、成本居高不下成为困扰企业的
关键难题。2025年上半年铸造铝合金产能利
用率仅38.04%，铸造铝合金期货上市后，交
割品牌企业具备高价销售交割品优势，消费淡
季并未大规模减产，但非交割品企业则面临较
大销售压力。此外，部分地区政府补贴（“税
返”政策）将逐步取消，也将抬升企业成本，
加速行业洗牌，市场集中度进一步提高。

对于以中小企业为主的铸造铝合金企业而
言，正确识别经营风险，学习并有效运用期货
工具提升风险管理能力，是对企业提出的新发
展要求。

二、铸造铝合金产业链框架及风险点分
析

（一）铸造铝合金产业链框架
铸造铝合金是由废旧铝和废铝合金材料或

含铝的废料，经预处理重新熔化提炼而得到的
铝合金。按照上中下游分类，可以分为上游废
铝回收与预处理环节、中游的铝合金冶炼加工
环节、下游的消费及终端应用环节（图1）。
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图 1：铸造铝合金产业链框架

数据来源：中泰期货产融发展总部汇总

数据来源：中泰期货整理

（二）风险点汇总及产融结合模式
针对各产业链环节在采销模式与结算周期

上的差异，我们汇总了企业在生产经营过程中
面临的现货价格和流动性风险，并匹配期货及

衍生品工具，构建相应的产融结合模式，帮助
企业识别风险并管理风险，形成可行性参考方
案（表1）。

所属环节 面临风险 产融结合模式

废铝回收 库存贬值 库存保值

铸造铝合金冶炼

库存贬值、
销售压力大

库存保值、
锁定成品利润、

原料采购困难、价格上涨 锁定原料采购成本

下游加工 原料采购价格上涨 锁定原料采购成本

表 1：铸造铝合金企业风险点及产融结合模式

三、两种常见金融衍生品工具介绍
期货交易的是标准化合约，仅需要判断

好趋势方向，通过买入或卖出期货的操作来规
避未来一段时间内现货端面临的潜在风险，待

现货了结后同步平仓期货完成整个套保过程，
本质是以较小的基差风险（现货与期货的价格
差，基差＝现货价格-期货价格）来代替绝对价
格的风险，其操作简单、收益线性的特点更好
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图 2：买入期货与买入看涨期权比较

资料来源 : 中泰期货整理汇总

被交易者理解。是帮助企业在面临价格风险时
跨越时间与空间的良药。

而期权作为另一种工具，比期货工具多
了时间和波动率维度，不仅仅局限于根据自身
预期去做多或做空。买入期权类似于买一份保
险，支出保险费但能实现标的下跌或上涨的区
间价格保护；通过卖出期权则类似卖出保险收
保险费的形式，只要不出险便可收取权利金来

实现现货端的利润增收；有时为了满足企业
定制化观点和行情的需要，构建不同的期权组
合，为此也需要支付一定的权利金或保证金。

以下是买入期货与买入看涨期权的比较
（图2），期权具有在价格向不利方向变动时
损失有限（最大损失为支出的权利金）且不用
追加保证金的优势颇受企业青睐，但为此也需
要支出一定的权利金。

四、企业风险管理模式及案例分析
（一）废铝回收及进口铸造铝合金贸易

企业
国内废铝的回收站点小而散，货物回收量

并不稳定，并不具备风险管理的意识；经过层
层的汇集至中型贸易商或中大型货场，价格压
力对其生产经营开始凸显。作为进口废铝原料
及铸造铝合金的采购企业而言，从东南亚及美
国等地进口废铝至国内进行销售，期间需要面
临较长的船期，周期为10—30天，在此期间难
以销售变现且面临价格下跌风险。

企业需根据自身价格趋势及波动范围的判
断，根据自身库存及订单销售情况合理运用期
货或期权工具进行卖出保值或买入看跌期权。

以下通过场景假设案例，模拟企业运用期
权工具套保的效果。

1.铸造铝合金贸易企业利用买入看跌期权
代替期货套保案例

企业基本情况：该贸易商与东南亚、欧美
地区再生铝货商及冶炼厂建立长期货源供应，
每月贸易量大约有2000吨左右。在国外采购发
运到达国内一般需要10—40天的时间，最终在
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港口清关后参考保太现货价格进行出售。由于
采购价格已经确定，所以海运途中货物会因为
铝价波动面临贬值风险。

企业诉求：2023年9月22日，该贸易商从
国外定价采购一批ADC12合金锭500吨，预计
发运到国内恰逢“十一”长假。此时国内合金
锭现货19100元/吨，沪铝19195元/吨,企业为
规避海运及长假风险，决定对其中200吨货物
进行套保。

企业预期观点及保值方案：由于美联储
加息落地，国内进口窗口打开但低仓单支撑显
著，沪铝偏强运行，区间为19200-19800元/
吨，节前仍有上涨空间；但节后随着铸锭增加
仍有下调预期。鉴于此时尚未上市铸造铝合金
期货，且铸造铝合金与沪铝具有高度相关性，
所以选择沪铝期货合约保值具备一定可行性。
为规避基差风险并博取上涨收益，高位卖出套
保和买入看跌期权较为合适。

方案模拟：美联储加息落地后，海外宏
观环境稳中向好，国内出台复苏地产、放开限
购的政策给予市场信心，企业基于资金成本和
未来预期选择买入场外看跌期权的形式进行保
值。9月25日在沪铝盘面19500元/吨附近买入
AL2311-P-19000，时间20天，权利金支出为
65元/吨。既保留了后市上涨的收益，又考虑
到后市下跌的风险。此时ADC12现货价格为
19300元/吨。

效果评估：ADC12现货在“十一”假期到
港，节后开盘因为大量铝锭社会库存的累积，
10月10日铝价逐步下跌至19040元/吨，ADC12
现货跌至19200元/吨。企业出清现货，同步
平仓了结期货。最终，ADC12现货亏损100元/
吨，期权盈利195元/吨。企业实现该批现货最

终销售价格为19395元/吨。虽然未能博取上涨
收益，但规避了下跌风险。

（二）铸造铝合金生产企业
作为铸造铝合金生产企业，企业面临采购

困难、采购价格上涨的原料端风险，以及销售
压力大、库存堆积的成品端风险。

基于原料采购困难，生产企业应合理利
用期货工具在价格低位买入保值或买入看涨期
权，并充分发挥自身专业优势运用衍生品工具
给予上游供应商“后点价”或“二次点价”的
权利，既能实现自身保供稳价诉求，也为上游
提供了保值工具。

基于库存压力及销售端风险，企业可以通
过卖出保值、买入看跌等期权组合实现保值；
也可以基于生产及销售计划运用卖出看涨或累
计期权增厚销售利润。

以下通过场景假设案例，模拟企业运用期
权工具套保的效果。

1.铸造铝合金生产企业利用含权贸易解决
保供稳价难题

企业基本情况：该公司位于华东地区，月
产能1万吨左右，收购废铝之后冶炼产品为铸
造铝合金锭和合金液，占比为4:6。经过交流
发现：国内再生冶炼产能无序扩张，存在废铝
紧张，采购困难且废铝跟涨不跟跌的情况。其
次，每月的下游订单量比较稳定，但提货时间
并不固定，大约有3-4千吨的铸造铝合金锭常
备库存。

企业诉求：2022年7月中旬，废铝原料比
较紧张，且前段时间价格连续下跌导致货场惜
售心理较重。美联储加息即将落地，企业为保
障稳定生产，为防止铝价继续上涨（此时的铝
现货价格17440元/吨），废铝采购困难导致侵
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占订单利润，企业决定对其中部分废铝原料共
计1000吨进行套保。

企业观点及保值策略：2022年7月14日美
联储加息预期回落，欧洲天然气供给收紧，促
使外盘铝价回暖。基本面方面，国内“供强需
不弱”，铝锭连续去库。企业预计价格运行区
间为16900-18800元/吨。意向通过买入看涨期
权并与上游签订含权贸易合同的形式进行保供
稳价。

方案模拟及效果评估：为实现“保供稳
价”的双重效果，7月18日，沪铝2208合约价
为17740元/吨，废铝价为15486元/吨；企业通
过买入看涨期权AL2208-C-18200，支出权利
金为63元/吨。同时与上游货场协商签订“先
用货，后结算”的含权贸易合同（两者先以
7月18日当日沪铝价暂定结算价用货，同时给
予上游8月10日前若盘面超过18200元/吨之后
再度点价期货盘面的权利进行最终结算），若
后续铝价超过18200元/吨，则两者分摊期权
盈利部分；若后续铝价未超过当天采购价，则
以合同签订当日暂定价结算。该方案共锁定了
1000吨的废铝采购成本。

8月5日，沪铝价格涨至18590元/吨时卖
方点价，此时企业同步行权平仓，期权端盈利
327元/吨，盈利由两者五五分成。最终企业实
际采购价格为：15486+163.5=15649.5元/吨。
通过该形式，双方都实现了理想的效果，买方
实现了先用货后定价，解决保供稳价难题，卖
方也实现初步锁定销售价格的同时保留未来收
益上涨的可能性。虽然买方在价格上涨时无法
达到期货套保的完全对冲效果，但在行情反向
时，期权端最多损失权利金，相比期货套保风
险更小。

冶炼企业也可以在签订采购合同的同时做
买入保值，给予卖方货场“后点价”的权利。

2.铸造铝合金生产企业被动累库如何进行
库存保值

企业诉求：2025年7月底，企业生产的
A356合金库存较多，暂时难以通过销售变现，
且当天铝价已经高于企业该批库存的生产成
本。消费进入淡季后，销售压力增加，决定对
该批部分货源的500吨进行卖出保值。

企业预期观点及保值策略：2025年7月19
日沪铝库存逐步进入累库周期，预计后续累至
8月中旬淡旺季转换节点前增至55-60万吨。随
着铝棒厂加工亏损停产、铝水转化率降低，消
费虽然具备韧性，但在美国降息预期摇摆不定
及未来关税政策不确定性下，预计价格难以大
幅上涨，决定通过卖出期货进行库存保值。

方案模拟及效果评估：7月21日企业分批
入场，最终沪铝空单建仓均价为20745元/吨，
铝现货价为20890元/吨，此时基差为145元/
吨。后续虽然盘面上涨突破至20900元/吨，但
企业没有选择加仓保值。7月31日后，企业卖
出一部分现货，同步平仓等量期货。现货销售
价格为20580元/吨，平仓价格为20530元/吨，
此时基差为50元/吨；期货端平仓盈利215元
/吨，现货亏损为310元/吨。套保过程中基差
走弱，虽然期货端的盈利没能完全覆盖现货亏
损，但仍实现不错的保值效果。

3.铸造铝合金生产企业利用卖出看涨期权
优化销售价格

企 业 诉 求 ： 2 0 2 5 年 7 月 底 ， 企 业 作 为
ADC12生产企业，废铝采购较为困难且价格居
高不下，铝合金成品销售压力较大，可交割品
与非交割品出现较大价差，标品参考期货定价
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且高于非标品200元及以上。行业内企业面临
生产亏损的境地，企业想通过期权增收来减少
亏损，让企业稳健生产。

企业观点及保值策略：鉴于原铝库存较
低，对废铝价格支撑较强，铸造铝合金价格跟
随沪铝波动，震荡偏强。企业决定卖出虚值看
涨期权进行利润增厚，若价格突破执行价，则
转换为执行价的空单，相应在比当前更高的价
格套保，实现高价保值。若价格震荡偏弱未突
破执行价，则收取权利金补贴现货生产、增厚
利润。

方案模拟及效果评估：7月24日企业在铸
造铝期货2511合约20100元/吨时卖出前期高点
执行价的虚值看涨期权AD2511-C-20350，收
取权利金为60元/吨，卖出500吨，期权有效期
为10个交易日。此时可交割品销售价为20000
元/吨，非标品销售价为19800元/吨。若企业
被行权则实现高价保值，不被行权则收取全部
权利金，企业进可攻退可守。最终至8月7日期
权到期时，铸造铝合金期货先跌后涨，但最终
没有突破期权执行价，企业在19800元/吨销
售非标现货并收取全部权利金60元/吨，期权
达到增厚销售利润的效果。期间企业销售该批
库存后，并再度根据现有库存情况循环入场期
权，重新选择执行价。

（三）下游加工企业
作为下游加工企业，基本为“以销订产”

的模式，企业面临采购价格上涨的原料端风
险。加工企业应合理利用期货工具在价格低位
买入保值或买入看涨期权。或基于采购计划运

用累计期权降低采购成本。
以下通过场景假设案例，模拟企业运用期

权工具套保的效果。
1.初级加工企业利用累购期权优化采购价

格
企业基本情况：企业为华东地区铝下游加

工企业，采购A356铸造铝合金液生产压铸件，
企业多数原料均通过铝液直供的形式，部分原
料会通过购买原铝锭进行补充。

企业诉求：2022年8月20日，下游企业
签订一批订单，订单量1000吨，约定9月底交
付，以9月的“SMM现货月均价+加工费”来
确定销售价格。企业和上游集团签订了长期协
定，需每天向上游采购铝合金液，每月结算。
由于采购价格相对稳定但毛利率较低，企业希
望通过期货期权工具来降低采购成本或平滑均
价。

企业观点及保值策略：2022年9月2日，
受美国通胀压力较大、美联储年内加息三次的
预期增加等宏观因素施压基本面供增需弱导致
相对利空；但高冶炼成本及需求强预期有一
定提振作用，预期沪铝9月震荡运行，区间在
17800～19000元/吨。企业意向采用累购期权
或卖出看跌期权。

方案模拟及效果评估：企业根据自身情况
最终选择累购期权方案。由于场内期权无法满
足方案覆盖的各项要素（表2），企业选择场
外期权操作。企业决定对部分订单量750吨进
行期权操作。
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由于企业为“每天均匀采购、月均价结
算”的模式，与累购期权各项因素较为符合；
企业将当月计划操作数量750吨平均在15个交
易日，每日观察数量为50吨，并每日观察当日
期货收盘价，若价格低于区间下沿即执行价格
17970元/吨，则以执行价买入两倍当日观察数
量的多单，实现低价保值。如果观察日收盘价
大于等于敲出价格即19225元/吨，当日没有收

益，不发生任何操作。若当日收盘价在执行价
和敲出价之间，即17970～19925元/吨之间，
则当日获取固定补贴48元/吨。

最终，至2022年9月23日，企业完成阶段
性订单的铝液原料采购，同时期权方案执行完
毕（表3、图3），期间均处于震荡区间内，方
案累计降低采购成本36000元，每吨节约资金
48元。

表 2：累购期权各项要素表

2022 年 9 月 2 日累购 - 固收 期权要素表

标的合约 AL2209

当日市场价格 18100 元 / 吨

波动率 暂无要求 期初费用 0

敲出价格 19225 元 / 吨 执行价格 17970 元 / 吨

产品期数 15 期

观察日

2022 年 9 月 2 日    2022 年 9 月 5 日   2022 年 9 月 6 日
2022 年 9 月 7 日    2022 年 9 月 8 日   2022 年 9 月 9 日
2022 年 9 月 13 日   2022 年 9 月 14 日  2022 年 9 月 15 日  
2022 年 9 月 16 日   2022 年 9 月 19 日  2022 年 9 月 20 日
2022 年 9 月 21 日   2022 年 9 月 22 日  2022 年 9 月 23 日（最后观察日）

每日观察数量 50 吨

杠杆系数 2

收益结构

如果产品观察日当日标的收盘价大于等于敲出价格，当日买卖双方均没有收益，并且
该产品终止；如果产品观察日当日标的收盘价小于敲出价格，并且大于等于执行价格，
则产品卖方向产品买方赔付：“头寸规模”×（当日标的收盘价 - 执行价格）；如果
产品观察日当日标的收盘价小于执行价格，则产品买方向产品卖方赔付：“头寸规模”×
杠杆系数 ×（执行价格 - 当日标的收盘价 ）。

结算方式 各期收益在结算日轧差后现金结算。

头寸方向 多头
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表 3：每日收盘价及期权损益表

建仓日期 2022 年 9 月 2 日

观察日 AL2209 收盘价
（元 / 吨）

执行价格
（元 / 吨） 标的规模 ( 吨 ) 单吨收益（元） 总收益（元）

9 月 2 日 17980 17970 50 48 +2400

9 月 5 日 18160 17970 50 48 +2400

9 月 6 日  18240 17970 50 48 +2400

9 月 7 日 18100 17970 50 48 +2400

9 月 8 日 18280 17970 50 48 +2400

9 月 9 日 18625 17970 50 48 +2400

9 月 13 日 18440 17970 50 48 +2400

9 月 14 日 18410 17970 50 48 +2400

9 月 15 日 18530 17970 50 48 +2400

9 月 16 日 18440 17970 50 48 +2400

9 月 19 日 18390 17970 50 48 +2400

9 月 20 日 18360 17970 50 48 +2400

9 月 21 日 18365 17970 50 48 +2400

9 月 22 日 18305 17970 50 48 +2400

9 月 23 日 18235 17970 50 48 +2400

合计 750 48 36000

数据来源：中泰期货整理

图 3：期权损益情况汇总

数据来源：中泰期货整理

期权组合收益
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五、总结
（一）明确产业链风险点，产融结合助

力企业稳健经营
本文通过简要介绍铸造铝合金产业链发展

情况及框架，剖析铸造铝合金上中下游环节的
价格风险点，对不同环节面临的采销风险一一
对应、细化落实产融结合的保值方案，帮助企
业了解金融工具，学习金融工具，掌握并正确
应用金融工具提供可行性见解。实现金融工具
与实体经济的深度融合，有力地推动了铸造铝
合金新材料、新质生产力的发展。铸造铝合金
作为铝产业链重要补充来源及关键环节，其价
格稳定对于整个产业链的协同发展至关重要。
创新金融工具的运用，帮助企业稳定了经营利
润，增强了产业链的抗风险能力。不仅提高了
金融服务实体经济的效率，还为绿色新材料产
业链的创新发展提供了坚实的金融支撑，助力
国家“双碳”战略稳步推进。通过金融工具的
创新应用，推动了产业链上下游的协同发展，
为铝产业的可持续发展奠定了坚实基础。

（二）创新工具赋能，期权拓展风险管
理边界

场外期权作为一种灵活的金融工具，针对
传统期货工具无法规避的风险提供了新的风险
管理路径。在上述公司的案例中，铸造铝合金
下游加工企业每月均匀采购，面临价格上涨风
险，传统期货工具因贴水现货而无法提供足够
的安全边际，通过设计买入累购期权，帮助企
业有效规避了原料价格上涨风险。

这种创新工具不仅拓宽了企业风险管理的
应用场景，还提供了更精准、高效的风险对冲
手段。场外期权的灵活性使其能够适应不同市

场环境和企业需求。在其助力下，企业能够更
好地应对价格波动剧烈、市场不确定性高的复
杂环境，为自身的稳定经营筑牢防线。

更能满足企业定制化、个性化的需求，通
过精准匹配风险点，显著提升了套保效果，增
强了企业应对市场波动的韧性。其在铝产业链
的推广应用，将吸引更多企业采用这一工具管
理风险、促进创新发展。

（三）增强企业风险意识，对产业链服
务部门提出新要求

企业自身应该认识到期货及期权等金融工
具在应对市场风险方面的有效性和灵活性；加
强对金融知识的学习和应用，根据自身实际情
况，合理运用金融工具进行风险管理。

金融机构作为产业链服务角色，在提升企
业风险管理能力，推进国家绿色低碳转型中扮
演着不可或缺的角色。金融机构应充分发挥自
身的专业优势，加大对铝及铝基新材料产业相
关企业的支持力度，创新更多适应产业发展需
求的金融产品和服务模式，引导更多企业参与
进来，助力更多企业在绿色发展道路上稳健前
行，从而加速实现碳中和的宏伟目标。

行业协会和相关机构也应积极组织经验交
流活动，推广此类成功案例，提升整个行业
的风险管理意识和水平，促进铝行业的稳定
发展。

（责任编辑：孟凯）
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