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铸造铝合金行业企业风险管理策略
与期货工具应用

华闻期货有限公司   张靖靖 

2025年6月10日，上海期货交易所铸造铝
合金期货和期权正式上市，这是我国期货市场
首个再生商品品种。我国是全球最大的铝产品
生产国和消费国。2024年，我国氧化铝产量约
8500万吨，电解铝产量约4400万吨，再生铝
产量1050万吨。在市场需求的推动下，近年来
电解铝、氧化铝期货和期权先后上市。2025年
铸造铝合金期货和期权的上市，进一步丰富了
我国铝产业链的风险管理工具，让铝合金相关
企业拥有了更贴合实体需求的金融工具。 

在“双碳”战略背景下，再生铝凭借其较
低的碳排放，为铝行业的绿色低碳发展创造了
可能。根据欧洲铝业协会的数据，生产1吨再
生铝能耗仅为原铝5%，仅产生0.5吨二氧化碳
排放。与生产等量的原铝相比，生产1吨再生
铝相当于节约3.4吨标准煤，节水14立方米，
减少固体废物排放20吨。

铸造铝合金期货和期权的上市，让再生金
属行业拥有了属于自己的风险管理工具。鉴于
铸造铝合金具备低碳、绿色的特性，且铸造铝
合金市场发展前景十分广阔，铸造铝合金期货
和期权也被誉为绿色金融衍生品。它们将为我
国铝产业的绿色低碳转型以及资源循环利用提
供有力保障，为低碳行业提供可行的风险对冲
和价格发现工具。 

一、企业所面临的价格风险及其对应的
策略工具

在企业生产和交易过程中，不可避免地面
临着原料及产成品买卖、生产加工期间价格大
幅波动的风险。当价格朝着不利方向变动时，
企业将面临盈利收缩甚至亏损的风险。对于铸
造铝合金产业而言，其产业链各板块面临的风
险不尽相同，以下将逐一进行分析（表1）。 

对于铸造铝合金企业而言，企业的生产需
要采购原料废铝，经过加工后制成铝合金进行
销售。而在原料采购和产成品销售期间，商品
价格的大幅波动会给企业带来价格风险。

从原料端来看，企业在接到成品订单后，
成品端价格已锁定，但企业面临着在原料采购
前原料价格大幅上涨的风险。为规避这一风险，
企业可在成品订单确定时，根据所需采购原料的
量，在期货市场提前买入铸造铝合金期货或期
权，构建废铝虚拟库存。待进行现货采购时，
平仓期货或期权头寸，从而锁定原料成本。

从成品端来看，若在成品生产出来之前，
客户采用远期提前点价的方式锁定成品价格，
那么企业可通过买入铸造铝合金期货或期权进
行套保，以规避后续成品现货价格大幅上涨的
风险；若在成品生产出来之后，客户采用远期
后点价，面对后市的不确定性，企业可采用卖
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出期货或买入看跌期权进行套保，以规避成品
价格后续下跌的风险；此外，当企业存有成品

库存时，也可采用卖出期货或买入看跌期权的
套保方式，规避库存贬值风险。 

对于铸造铝合金贸易企业而言，企业的风
险点主要在于买卖的定价方式以及库存所带来
的贸易敞口。倘若企业当天进行买卖、当天定
价，或者定价方式均采用远期点价，不存在贸
易敞口，那么企业仅需对库存进行套保即可。

这和生产企业一样，企业可以卖出对应手数的
铸造铝合金期货合约，或者买入铸造铝合金看
跌期权，以此锁定企业库存价值（表2）。

对于企业买卖定价方式存在风险敞口的情
况，则可根据敞口方向进行相应的套保操作。 

企业面临的风险 套期保值方式

原材料价格上涨
的风险

成品端价格已锁定，为规避原材料价格大幅上涨的风险，企业可在成品订单确定
时，根据所需采购原料的量，在期货市场提前买入铸造铝合金期货或期权，构建
废铝虚拟库存。待进行现货采购时，平仓期货或期权头寸，从而锁定原料成本。

销售端成品价格
上涨的风险

成品生产出来前，客户采用远期提前点价的方式锁定成品价格，企业面临后续成
品价格大幅上涨的风险。企业可在客户点价同时买入期货或看涨期权合约进行套
保，锁定成品销售价格。

销售端成品价格
下跌的风险

成品生产出来后，客户采用远期后点价的方式，企业面临后期成品价格下跌的风
险，企业可采用卖出期货或买入看跌期权进行套保，待客户点价后，期货或期权
平仓，可规避成品价格下跌风险。

成品库存贬值风
险

当企业留有成品库存时，企业可采用卖出期货或买入看跌期权方式进行套保，可
规避库存贬值风险。

企业面临的风险 套期保值方式

采购一口价、销
售客户远期点价

企业处于多头敞口，和客户签订远期点价合同的同时，企业可卖出铸造铝合金期
货合约或买入铸造铝合金看跌期权套保，待客户点价后，期货或期权平仓。

销售一口价、采
购远期点价

企业处于空头敞口，采购合同签订同时，企业买入铸造铝合金期货合约或买入铸
造铝合金看涨期权套保，待现货点价采购后，期货或期权头寸平仓。

库存贬值风险 仅库存有风险敞口时，企业可卖出对应手数的铸造铝合金期货合约或买入铸造铝
合金看跌期权，以此锁定企业库存价值。

表 1：铸造铝合金生产企业所面临的风险类型及其套期保值方式

表 2：铸造铝合金贸易企业所面临的风险类型及其套期保值方式

来源：华闻期货交易咨询部

来源：华闻期货交易咨询部
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对于铸造铝合金最大的下游汽车企业而
言，企业面临的痛点主要集中在原料采购以及
原料库存管理方面（表3）。若企业看好原料
后续市场价格，打算一次性采购生产所需的全
部原料，同时又想规避原料价格下跌的风险，
此时可以卖出铸造铝合金期货合约或者买入铸
造铝合金看跌期权，以此锁定原料价格。

若企业不看好原料后续市场行情，但又需
要保证合理的原料库存，那么可以在期货市场
建立虚拟库存。待进行现货采购之后，逐步对
期货头寸进行平仓操作。

另外，在期货市场建立虚拟原料库存，还
能够节省原料端的资金占用，提高资金的使用
效率。 

在铝合金产业链中，各行业所面临的问
题存在一定差异。考虑到企业面临的价格与敞
口风险不尽相同，需结合企业的实际情况，运
用合适的期货或期权工具来进行风险对冲。此
外，金融工具的使用时机也十分关键，应尽量
在基差有利时入场，避免因基差向不利方向发
展而造成亏损。 

二、企业金融工具的运用
在企业的经营活动中，人们对风险对冲工

具的运用也发生着显著变化。在标准化合约上
市之前，市场大多使用远期合约这一非标准化
工具进行交易。该工具虽然满足了企业的特定
需求，但存在流动性差、难以转让、对手方风
险高等问题。

随着标准化合约的上市，期货合约在企业
中的应用逐渐增多。沪铝合约上市后，除电解
铝企业利用沪铝合约进行套期保值外，废铝、
铝合金企业也存在使用沪铝进行套期保值的情
况。不过，废铝、铝合金产品和沪铝合约存在
价格波动幅度不一致的风险。

2025年铸造铝合金期货合约的上市，为铝
合金企业带来了更贴合企业产品的金融工具。 

另外，随着期权这一金融工具的普及，
企业对期权合约的运用也大幅增加。尽管目前
市场上的大多数企业仍采用期货合约进行风险
管理，但期权因其资金占用率低的特点，也逐
渐获得了市场的认可。而且，对于买方而言，
期权工具具有风险有限、收益无限的优势；不

企业面临的风险 套期保值方式

采购全部原料后，后续
原料价格下跌的风险

企业看好原料后续市场价格，一次性采购了生产所需的全部原料，此时企
业可以卖出铸造铝合金期货合约或者买入铸造铝合金看跌期权，锁定原料
价格。

原料库存的管理及资金
利用问题

企业不看好原料后续市场行情，但又需要保证合理的原料库存，可在期货
市场建立虚拟库存。待进行现货采购之后，逐步对期货头寸进行平仓操作。
在期货市场建立虚拟原料库存，还能够节省原料端的资金占用，提高资金
的使用效率。 

表 3：汽车企业所面临的风险类型及其套期保值方式

来源：华闻期货交易咨询部
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过，对于卖方来说，其收益有限、风险无限，
杠杆率较高。 

众多金融工具的上市，为国内实体企业提
供了更优质的避险手段。据避险网统计，2025
年上半年，国内总计有1332家实体行业A股上
市公司发布了套期保值公告，相较于2024年同
期增加了151家，同比增长12.8%。

从行业分布情况来看，电子、基础化工、
电力设备、机械设备和汽车行业是套期保值公
司数量最多的5个行业。有色、家用电器、电
力设备、钢铁和汽车等行业的企业套期保值参
与率均超过了30%。 

在铸造铝合金期货及期权上市后，国内铝
合金相关企业也逐步加入到利用铝合金金融工
具进行套期保值的行列。6月27日，新疆众和
股份有限公司发布了《关于开展铸造铝合金套
期保值业务的公告》；随后，安徽立兴铝业科
技有限公司成为首批交割企业；其他大中型企
业也有参与运用铸造铝合金期货和期权套保的
操作。 

三、套期保值案例分析
（一）企业概况

企业A坐落于安徽濉溪经济开发区铝基产
业聚集发展基地，公司占地面积95.5亩，设计
产能15万吨/年，其中11万吨铝合金液/锭(铝
合金压铸件专用材料)、4万吨铝合金圆柱棒。
企业主要产品为铝合金锭，铝合金液及再生
铝合金棒，生产包括各种规格铸造用铝合金
锭ADC12、ADC12F、AlSi9Cu3、AlSi12Cu、
A380、YL108及客户特殊定制的各种规格铝合
金锭。产品主要应用于汽车、新能源、高铁、
电力电子、建筑、航空、船舶、5G等领域。

（二）运营风险分析
从企业A的主营业务可知，由于该企业位

于四省交界处，其原料废铝主要来源于山东、
江苏、安徽、河南地区，覆盖范围约为方圆
500公里。采购的废铝出水率在85%-87%，日
采购量约300吨，但每天的采购量存在差异，
结算方式为当天结算。

销售方面，企业主要以铝合金锭的形式对
外销售。公司建有8台炉子，年满产可达12万
吨，实际开炉6台子母炉。其中，ADC12产量
占比70%以上，接近80%，目前ADC12月产量
约6500吨。销售定价方式包括当天结算和月均
价。

从企业原料的采购和成品的销售定价方式
来看，企业采销基本不存在风险敞口。不过，
鉴于原料供应偏紧，采购困难，且每天采购量
不固定，为保障企业正常生产，企业在确定销
售订单后，会在期货市场建立7-10天的原料虚
拟库存，以防范原料价格上涨风险。 

（三）套期保值策略及效果
8月初，企业签订了成品销售合同，且成

品销售价格已确定。此时，企业需建立1500吨
的原料虚拟库存。鉴于企业采购废铝的出水率
与ADC12中的铝成分占比近乎一致，因此可买
入150手铸造铝合金期货合约（10吨/手）来进
行虚拟库存管理。在期货合约选择上，选取流
动性较高的铸造铝合金主力2511合约开展买入
套期保值操作（表4）。 现货价格采用Mysteel
山东地区破碎生铝的价格，山东地区是我国废
铝主要的集散地和供应地之一，也是企业采购
废铝原料的主要来源地。
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（四）套期保值策略效果评估
从上述企业8月中一周的套期保值操作及

盈亏情况来看，此次套期保值颇为成功。
在现货市场，由于废铝供应较为紧张，废

铝价格保持坚挺，价格重心略有上移，这使得
企业在现货市场亏损了16万元。在期货市场，
企业进行套期保值期间，铸造铝合金期货价格
也有所上扬。鉴于企业采用的是买入套期保值
策略，因此企业在期货市场实现了盈利，盈利
金额为20.35万元。

综合期现货市场的情况来看，期货市场的
盈利不仅弥补了企业在现货市场的亏损，还实
现了额外盈利。总体而言，此次企业在原料端
运用虚拟库存套期保值策略，使企业避免了原

料市场16万元的损失，套期保值成效显著，堪
称铸造铝合金期货市场套期保值的典范案例。 

四、铸造铝合金期货和期权发展趋势
随着铸造铝合金下游汽车、光伏、航空航

天等高端制造业对铝合金需求的增长，铸造
铝合金期货和期权的上市，为企业提供了更
优质的风险管理工具。在风险对冲需求的推
动下，运用铸造铝合金期货期权进行套期保
值的企业将不断增多，这不仅有助于企业实
现健康良好的发展，也将推动我国期货期权
市场持续稳步前进。

铸造铝合金期货还为市场提供了公开的
价格基准，有效解决了再生铝行业长期存在的
“定价不透明”“账期长”“成本高”等问

操作日期 山东破碎生铝价格 铸造铝合金期货 2511 中午
收盘价 套保效果

2025-08-05
废铝现货市场价格 15600 元
/ 吨

以 19960 元 / 吨价格买入铸
造铝合金 2511 合约 150 手

 

2025-08-06
现货市场买入 300 吨废铝，
价格 15700 元 / 吨

以 20080 元 / 吨价格平仓铸
造铝合金 2511 合约 30 手

现货市场亏损为 100 元 / 吨，
期货市场盈利 120 元 / 吨

2025-08-07
现货市场买入 100 吨废铝，
价格 15800 元 / 吨

以 20145 元 / 吨价格平仓铸
造铝合金 2511 合约 10 手

现货市场亏损 200 元 / 吨，
期货市场盈利 185 元 / 吨

2025-08-08
现货市场买入 500 吨废铝，
价格 15700 元 / 吨

以 20060 元 / 吨价格平仓铸
造铝合金 2511 合约 50 手

现货市场亏损 100 元 / 吨，
期货市场盈利 100 元 / 吨

2025-08-11
现货市场买入 300 吨废铝，
价格 15700 元 / 吨

以 20120 元 / 吨价格平仓铸
造铝合金 2511 合约 30 手

现货市场亏损 100 元 / 吨，
期货市场盈利 160 元 / 吨

2025-08-12
现货市场买入 300 吨废铝，
价格 15700 元 / 吨

以 20130 元 / 吨价格平仓铸
造铝合金 2511 合约 30 手

现货市场亏损 100 元 / 吨，
期货市场盈利 170 元 / 吨

保值效果
现货市场亏损总额：100*300+200*100+100*500+100*300+100*300=16 万元
期货市场盈利总额：120*300+185*100+100*500+160*300+170*300=20.35 万元
总盈亏：盈利 20.35-16=4.35 万元

表 4：具体操作步骤表

来源：华闻期货交易咨询部  

备注：8 月 9 日、8 月 10 日的现货采购量统计到 8 月 8 日
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题。随着铝合金行业标准化的推进，以及期货
市场容量和流动性的提升，将更有利于增强国
内铝价的定价权和国际影响力，推动我国从
“铝业大国”迈向“铝业强国”。

此外，铸造铝合金期货期权也是我国“双
碳”战略背景下的产物。再生铝作为绿色低碳
的典型代表，其价值正逐渐获得市场认可。其
期货市场的发展，是市场对再生资源利用的金
融支持，有助于构建“回收-再生-利用”的绿

色金融闭环，推动我国绿色低碳市场的发展。
最后，铸造铝合金期货期权丰富了我国金融

市场的工具，也是对再生行业风险对冲工具的一
次大胆探索，为后续再生行业金融工具的上市
提供了范例和动力，其上市意义重大且深远。 
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