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习近平总书记在浦东开发开放 30 周年庆祝

大会上提出，提升重要大宗商品的价格影响力，

更好服务和引领实体经济发展。2022 年《期货

和衍生品法》的实施，赋予金融与产业深度融合

发展的新机遇。党的二十大报告指出，要建设现

代化产业体系，坚持把发展经济的着力点放在实

体经济上。在这样的宏观背景下，铝产业和期货

是如何融合发展的？深化金融与产业融合存在哪

些现实意义？

一、互相发现，交相辉映
电解铝行业的发展可分为两个阶段，第一阶

段是 1980-2000 年，中国电解铝行业经历了“从

小到大”。1990 年，我国电解铝产量 85 万吨、

消费量 83 万吨，分别占全球的 4.4%和 4.3%；

2000 年，我国电解铝产量 283 万吨、消费量

335万吨，分别占全球的11.5%和13.2%（图1）。

1992 年 5 月 28 日，上海期货交易所推出铝远期

合约，1993 年 11 月 26 日推出铝期货合约，有

效地促进了电解铝公允价格的形成。第二阶段是

2000-2020年，中国电解铝行业“从大到强”（图

2）。同时，上海期货交易所国际化的探索也不

断演进。2007 年 3 月接受境外品牌注册；2010

年开展保税交割；2020年8月10日铝期权上市。

2000 年之前沪铝与伦铝价格相关性较低。2000
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* 本文根据作者在第二十届上海衍生品市场论坛有色论坛上的演讲内容整理。

图 1：中国电解铝产量和消费及其全球占比（1980-2000）
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年中国加入WTO以后，两个价格的相关性愈加

紧密。 

2008 年，全球排名前十的电解铝企业中，

我国只占 2家，2020 年增加到 5家，我国铝行

业产量和消费量都实现了增长。从产业角度分析，

沪铝期货的成长存在两个维度——市场参与度以

及价格联动关系。沪铝期货活跃度上升，市场影

响力显著提高。2000年期货市场规范发展以来，

沪铝期货的成交量和持仓量逐年增长，价格发现

效率有所提升。特别是 2013 年期货市场进入创

新发展阶段以后，沪铝期货活跃度再次跃升。在

重大事件发生的时期，沪铝期货更能吸引市场参

与者，成交量和持仓量显著放大，说明沪铝期货

价格能够充分反映各类市场信息要素，期货与现

货市场联动更加紧密，且对现货价格的稳定具有

指引作用。

此外，基差交易模式促进了期现紧密结合。

2009 年之前，中铝国贸采用国内的现货指数报

价；2009-2017 年间，采用了现货销售、长单销

售各半的模式；2017 年后基本上以长单销售为

主、现货销售为辅，业务模式随着期货市场的发

展不断转变。

同时，沪铝期货的国际价格影响力也在日益

扩大，沪铝期货对铝行业上市公司股价具有引导

作用，沪铝期货价格与铝行业上下游公司股价变

动相关强度具有差异性，沪铝期货上市以来电解

铝行业形成了良好市场体系。沪铝期货上市以来，

通过行业创新完善业务模式，促进了电解铝行业

保持良好的市场经营体系，提升了服务实体经济

的能力。

二、互相成就，铝“屡”生辉
金融（期货）与行业协同发展主要表现在提

升企业经营抗风险能力、服务产业转型升级、提

升产品质量与标准。提升企业经营抗风险能力，

首先要有重要定价参考，还要提供风险对冲工具。

服务产业转型升级，包括交割库的扩容和上期所

上期综合业务平台。提升产品质量与标准，则需

要交割品牌动态调整及交割标准要求。

现阶段，产业客户积极应用铝期货工具进行

定价参考和风险管理（表 1）。2013 年以来，

沪铝期货的市场有效性提升和价格发现功能稳

定，为实体企业参与期货市场提供了交易便利性，

节约交易成本。2013 年以来，沪铝期货的法人

客户持仓量占比基本保持在 65%—80%，交易量

图 2：中国电解铝产量和进口量及对外依存度（1998-2022）
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占比约 25%—50%，在国内商品期货中法人参与

市场程度较高，套期保值功能发挥良好。此外，

发布套保相关公告的中国 A 股上市公司数量呈

现出明显的增长趋势。一方面，A 股上市公司套

保参与率由 2012 年的 6.48% 提高到 2022 年的

22.89%，2022 年上市公司有1560 家参与套保。

另一方面，大型企业的套保参与度由 2012 年的

7.11% 提高到 2022 年的 26.51%，中小型企业

的套保参与度由 2012 年的 3.87% 提高到 2022 

年的 14.41%。

表 1：铝上市公司参与期货市场情况

公司 主要铝产品 参与市场 定价参考

中国铝业 氧化铝、电解铝、铝合金 SHFE、LME SHFE、现货市场

中国宏桥 电解铝、氧化铝、铝合金及加工品 SHFE 自主报价

南山铝业 电解铝、氧化铝、铝型材、铝箔 SHFE、LME
境内：未披露
境外：LME

神火股份 电解铝及深加工 SHFE 南储、上海有色

天山铝业 电解铝、氧化铝、高纯铝、深加工 无
境内：未披露
境外：LME

明泰铝业 铝板带、铝箔 SHFE
境内：上海有色

境外：LME

鼎盛新材 电子铝箔、空调铝箔、包装铝箔 SHFE

新疆众合 铝合金、高纯铝、电子铝箔 SHFE 安泰科、百川、阿拉丁

资料来源：Wind，Stata，中银期货

近些年，电解铝交割库扩容和分布优化，

促进了期现融合。期货交割库的布局与区域经济

活跃度和发展趋势具有明显的正相关关系，与产

业供需格局高度匹配；电解铝交割库最初围绕着

华东、华南传统消费地设置。同时，上期综合业

务平台解决实体若干痛点，提升市场运行效率。

2018 年 5 月 28 日，上期所以铜、铝为试点品种

上线了推出综合服务平台，2022 年 7 月 8 日，

正式更名为上期综合业务平台，解决期货服务实

体经济“最后一公里”的问题。此外，电解铝交

割品牌动态调整也促进了行业的健康发展。

三、互相融合，未来可期
为深化产融结合，促进铝行业可持续发展，

需要做到以下几点：

一是氧化铝期货上市，可进一步提升铝产业

链风险管理水平。

氧化铝期货的上市具有几个深远的意义：对

现有定价模式进行补充，起到价格发现作用；为

产业链上下游企业提供更透明公平的市场价格交

易机制；为氧化铝上下游企业提供合理的对冲风

险工具；可有效地提高中国氧化铝在国际市场中

的地位。

二是进一步完善铝产业链相关期货品种。衍

生品向纵深方向发展，通过一体化发展，提高产

业抗风险的能力，增强铝产业抗风险能力。我国

铝产业链衍生品序列仍有待完善，推出系列产品

能满足机构投资者、现货企业多样化、个性化的

风险管理、资产管理需求，建议进一步完善我国

铝产业链相关期货品种的研发。

三是助力铝行业绿色发展，拓展服务铝行业
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转型升级的深度和广度。绿色低碳对交易所服务

实体提出了更高的要求。建议联合相关部门和行

业协会，推动制定企业碳排放信息披露标准和实

施；并参考 LME 探索低碳铝的绿色溢价服务，

助力铝产业链低碳转型。

四是推动国际化发展，提升产业服务效能。

探讨设立电解铝境外交割库可行性。设立境外交

割库以便利企业的套期保值，将极大地有利于中

国铝行业“走出去”，已经成为目前实体企业对

期货市场的迫切诉求。

中国铝期货与中国铝工业协同发展，见证

了中国铝工业“从小到大”的快速发展阶段，未

来必将在中国从铝工业大国迈向强国的关键道路

上扮演更加重要的角色。铝期货与铝行业已经形

成良好的互动关系，双向融合促进共同高质量发

展。放眼未来，我们面临百年未有之大变局，中

国铝工业在实现高质量发展的道路还将面临更大

挑战；同时，也对铝期货等金融衍生品市场建设，

深化金融和产业融合提出了更高诉求。这既是一

项艰巨的任务，更是难得的发展机遇。
    （责任编辑：冯翔宇）
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