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总 　 序 　 言 １　　　　

近年来，在党中央国务院的正确领导下，随着《国务院关于推进资本
市场改革开放和稳定发展的若干意见》的深入贯彻落实，我国期货市场取
得了稳步较快发展的良好局面。但是由于当前我国期货市场“新兴加转轨”
的特征依然突出，市场制度和结构仍存在缺陷，风险防范和化解的自我调节
机制尚未完全形成，市场主体发育不成熟，我国期货市场的整体波动和投机
性仍较强，这些都对期货市场的改革发展提出了新的挑战。

与此同时，在新的市场环境和对外开放的条件下，随着我国期货市场规
模的不断发展壮大，国内市场与国际市场的联系日趋紧密，影响期货市场运
行的外部因素也更为多样化和复杂化，由美国次级债危机引发的国际金融市
场动荡不安，国内外商品市场价格频繁而剧烈的波动，都增加了期货市场风
险控制和日常监管的难度，给我国期货市场的稳定、健康的运行带来了新的
挑战。

在这样一个新的形势下，期货市场的持续活跃和规范运作吸引了许多新
的市场参与者，期货市场的开户数快速增长，特别是新入市的个人投资者比
重较大且呈持续上升趋势。大宗商品和资产价格的频繁剧烈波动也使越来越
多的企业开始意识到利用期货市场进行风险管理的重要性。但是由于对期货
市场的交易特点和运行机制缺乏详细了解，同时风险意识淡薄，受期货高杠
杆高回报的诱惑，而忽视了期货的高风险特征，导致了非理性投资行为上
升，产生了不必要的损失。投资者是期货市场的重要主体，期货市场的发展
离不开投资者的积极参与，特别是成熟投资者的参与。因此，在当前我国期
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货市场的快速发展时期，做好投资者教育工作更加意义深远。
做好投资者教育工作，既是保护投资者合法权益，促进期货市场稳步发

展的客观需要，也是加强我国期货市场建设、促进市场稳定运行的关键环
节。持续不断地开展行之有效的投资者教育活动，使投资者了解期货高杠
杆、高风险的特点，了解期货市场的产品及交易规则，减少投资者的盲目
性，特别是牢固树立“买者自负”的风险意识，从而理性地参与期货交易，
增强投资者的自我保护能力，才是对投资者最好、最有效的保护。同时，通
过投资者教育，有助于投资者客观、正确地认识和参与期货市场，可以进一
步促进培育诚实守信、理性健康的市场文化，促进期货市场功能的有效发挥
和市场的平稳有序运行。期货市场的投资者教育工作任重而道远，是一项长
期的、系统性的工程，需要持之以恒地开展下去。

近年来，围绕投资者教育工作，期货市场的监管部门、自律组织与中介
机构都深入进行了形式多样、内容丰富和卓有成效的大量工作。由中国期货
业协会组织编写的这一套《期货投资者教育系列丛书》就是协会按照中国
证监会的统一部署，贯彻落实期货投资者教育工作的重要措施之一。该丛书
作为期货市场第一套系统介绍我国上市期货品种的投资者教育普及读物和中
国期货业协会期货投资者远程教育学院课程的基础性教材，以广大普通投资
者为服务对象，兼顾了现货企业等专业机构的需求。本套丛书在体例上采取
简单明了的问答体例，在语言上深入浅出，通俗易懂，可读性强。在内容
上，丛书以“风险教育”为主线，不仅对国内上市的期货品种基本知识和
交易规则进行了详细的介绍，更从期货品种相关的现货生产、加工、贸易和
消费等产业链的各个环节对该产品的特性进行了系统的介绍，从而使得投资
者能够得到更加全面、深刻的理解。同时，丛书还选取了大量包括套期保
值、套利交易等典型实务操作案例，作为投资者了解和学习该产品的辅助材
料，充分体现了丛书的实用性和可操作性特点。衷心地希望本丛书的出版能
够为期货投资者了解期货市场，树立风险意识，理性参与交易提供有益的帮
助。

姜　 洋
２０１０年３月
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含有一定量的氟化氢等有害气体和固体粉尘。为保护环境和人类健康需对阳
极气体进行净化处理，除去有害气体和粉尘后排入大气。阴极产物是铝液，
铝液通过真空抬包从槽内抽出，送往铸造车间，在保温炉内经净化澄清后，
浇铸成铝锭或直接加工成线坯、型材等。每生产一吨原铝，可产生１ ５吨的
二氧化碳，综合耗电在１４０００千瓦时左右。

电解铝生产的主要设备是电解槽，目前国内有自焙阳极电解槽和预焙阳
极电解槽两种。自焙槽分为上插式和侧插式，预焙槽分为连续式和间断式。
自焙阳极电解槽因能耗高、环境污染严重，逐步被淘汰；预焙阳极电解槽成
为铝工业当今发展的主流槽型。目前我国预焙电解槽槽型包括从７５ ～ ５００千
安的各种类型。

三、 铝产业链的基本情况是怎样的？

（一）铝的产业链结构
铝产业链如图１ － １３结构，主要分为采矿、冶炼、加工、最终用户需求

这几个环节。

图１ － １３　 铝的产业链结构
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图１ － １６　 全球氧化铝产量及分布趋势变化图
２ 原铝供给情况。全球原铝供应地区主要集中在对铝消费最大的几个

地区———欧洲、北美洲、亚洲（图１ － １７）。而亚洲中则以中国为最大的原
铝供应国。２０１０年，全球原铝总供应量在４１９８ ８万吨左右（图１ － １８），其
中欧洲供应约８３８ ３万吨，北美洲供应约４６９ １万吨，亚洲供应约２２５９ ３
万吨，其中中国年供应量在１６９６ ４万吨左右。

图１ － １７　 全球原铝产量及分布趋势图

图１ － １８　 ２０１０年全球原铝产量分布
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延伸阅读：世界主要铝生产企业
美国铝业公司（Ａｌｃｏａ）简称美铝，是继力拓集团（Ｒｉｏ Ｔｉｎｔｏ Ｇｒｏｕｐ）及

俄罗斯铝业集团（ＲＵＳＡＬ）世界第三大铝锭生产商。现在在美国纽约证券交
易所上市。美国铝业公司的总部位于宾夕法尼亚州匹兹堡，监察着遍布４４
个国家的业务。紧随其后的是曾为它子公司的加拿大铝业集团（Ａｌｃａｎ）。

加拿大铝业集团是一家跨国集团公司，以市场为导向并在铝业和特
种包装业方面居世界领先地位。在原铝、铝制品、软包装和特种包装、
航天应用、铝土采掘和氧化铝生产方面拥有世界级的生产设备。加拿大
铝业集团是世界上第二大的原铝生产商，在软包装和药物、化妆品包装
领域居于世界第一位，烟草包装领域居于第二位，加拿大铝业集团还是
全球最大的金属贸易商之一。加拿大铝业集团在全球６１个国家运作，共
有３００家分支机构，６５０００余名员工。

中国铝业公司是国家授权的投资管理机构和控股公司，是中央直接
管理的国有重要骨干企业，截至２００７年１０月，公司资产总额超过１８００
亿元。固定资产增值保值率、净资产收益率在全国１００亿元资产以上的
国有企业中一直名列前茅，是全球第二大氧化铝和第三大电解铝生产商。

延伸阅读：我国铝行业是如何实现大跨越的
２０００年，中国电解铝产量只有２８３万吨。随着我国城市化、工业化进程

的加快，大量基础设施的建设，刺激了对铝消费需求的爆发性增长。由于电
解铝行业进入门槛较低，建设周期只需一年左右的时间，从２００３年起，铝锭
的产量呈现出奇迹般的增长。２００８年，我国电解铝产量已经达到１５６５万吨。

电解铝产量的快速增长带动了氧化铝的生产（见表１ － ３），在２００１
～ ２００５年间，进口氧化铝占国内氧化铝总供应量的４０％以上。２００５年
全年进口氧化铝达７０１ ６２万吨，占氧化铝总供应量的４５ １１％。国内氧
化铝的供应短缺使大量资金进入氧化铝的生产，氧化铝产能逐年增加。
２００６年国产氧化铝达１３７０万吨，占总供应量的６６ ４７％。２００８年我国氧
化铝产量为２２４１ ６万吨，在总供应量中所占比例达到了８６ ４２％。２０１０
年，这个比例已接近９０％。我国电解铝生产中氧化铝自给率日益提高，
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对外依赖度下降。

表１ － ３ ２０００ ～ ２００７年我国生产电解铝中氧化铝自给率 单位：万吨
年份 ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

氧化铝需求量５９７ ８４ ７１５ １６ ９０２ ２２ １１１２ ６ １３３４ ２ １５６１ ２　 １８６９ ８４ ２４２６ ７８ ２５９３ ９２

其中：国产量４３２ ８１ ４７４ ０５ ５４４ ９６ ６１１ ２１ ６９８ ８５３ ５７ １３６９ ９８ ２０１０ ２２４１ ６

自给率（％） ７２ ４ ６６ ２９ ６０ ４ ５４ ９４ ５２ ３２ ５４ ７４ ７３ ２７ ８２ ８３ ８６ ４２

（四）下游用铝行业的需求情况
１ 总需求情况。从总体需求情况看，２０１０ 年全球原铝总消费量在

４１１１ ５万吨左右（图１ － １９），其中欧洲消费约８１０ ７万吨，北美洲消费约
５２１万吨，亚洲消费约２５３７ ３万吨（其中中国消费了１６８４ ９万吨左右）。

图１ － １９　 ２０１０年全球原铝消费量分布
２ 分行业需求情况。铝主要应用于建筑业、交通运输业、电力、机械

设备、包装、耐用消费品等行业，见图１ － ２０，这六大行业的铝消费量在中
国和西方国家都达到其总消费量的８０％以上。

图１ － ２０　 中国、西方国家铝消费结构
资料来源：安泰科、华泰证券研究所
注：内环为中国、外环为西方国家。
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从铝消费结构中可以看出，中国与西方发达国家的铝消费结构有所区
别。从中国来看，铝消费主要用于建筑、交通运输和电力，分别占到３１％，
１４％和１３％。从西方国家来看，铝消费主要用于交通运输、建筑和包装，
分别占到３１％、１８％和１６％。在我国加速转变经济发展方式、调整产业结
构的大趋势下，铝在包装、环保、交通运输等方面的应用将进一步增大。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 目前生产氧化铝最主要的方法是（　 　 ）。
Ａ 拜耳法　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 碱石灰烧结法
Ｃ 拜耳—烧结联合法 Ｄ 霍尔—埃鲁铝电解法
２ 全球铝土矿资源最丰富的地区是（　 　 ）。
Ａ 亚洲 Ｂ 大洋洲
Ｃ 南美洲 Ｄ 非洲
３ 从我国来看，铝消费的主要用途不包括（　 　 ）。
Ａ 交通运输 Ｂ 电力
Ｃ 建筑 Ｄ 包装
４ 铝的冶炼工艺是（　 　 ）。
Ａ 铝矿石开采—电解铝冶炼—氧化铝制取—铝加工生产
Ｂ 铝矿石开采—氧化铝制取—电解铝冶炼—铝加工生产
Ｃ 铝矿石开采—铝加工生产—氧化铝制取—电解铝冶炼
Ｄ 铝矿石开采—电解铝冶炼—铝加工生产—氧化铝制取
５ 生产氧化铝的铝土矿不包括以下（　 　 ）类型。
Ａ 三水铝石 Ｂ 一水硬铝石
Ｃ 一水软铝石 Ｄ 二水铝石
６ 全球铝土矿资源最丰富的是（　 　 ）。
Ａ 澳大利亚 Ｂ 中国
Ｃ 巴西 Ｄ 印度
７ 下面（　 　 ）省铝土矿资源较丰富。
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Ａ 山西 Ｂ 河南
Ｃ 山东 Ｄ 广西
８ 铝的特性中不包括以下（　 　 ）。
Ａ 良好的导电性 Ｂ 较好延展性
Ｃ 轻金属 Ｄ 易溶于水
９ （　 　 ）发现了铝。
Ａ 德维尔 Ｂ 居里夫人
Ｃ 门捷列夫 Ｄ 薛定谔
１０ 铝的导电性是铜的（　 　 ）。
Ａ ５５％ Ｂ ６５％

Ｃ ７０％ Ｄ ７５％

二、判断题

１ 铝的化学符号是Ａｌ。 （　 　 ）
２ 铝是地壳中含量最丰富的元素。 （　 　 ）
３ 铝易溶于稀硫酸、氢氧化钠溶液。 （　 　 ）
４ 美国的豪尔和法国的海朗特，分别独立地电解熔融的铝矾土和冰晶

石的混合物制得了金属铝，奠定了今天大规模生产铝的基础。 （　 　 ）
５ 电线电缆用铝量约占电力行业用铝量的４０％ ～ ４５％。 （　 　 ）
６ 日本是第一包装大国。 （　 　 ）
７ 通常高品位铝土矿采用拜耳法生产，中低品位铝土矿采用联合法或

烧结法生产。 （　 　 ）
８ 电解制铝时阳极产物主要是一氧化氮和二氧化碳。 （　 　 ）
９ 中国铝业是世界最大铝生产企业。 （　 　 ）
１０ 中国氧化铝自给率不足５０％。 （　 　 ）

三、填空题

１ 是世界上最主要的铝矿资源，其次是明矾石、霞石、粘土等。
２ 全球铝土矿资源非常丰富，储量基础超过 亿吨。
３ 型铝土矿床，主要分布在大洋洲、拉丁美洲、非洲和东南
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亚，储量约占世界总储量的８６％。
４ 我国铝土矿资源分布高度集中，山西、 、贵州和广西占全

国储量的９０ ９％。
５ 铝土矿根据所含的氧化铝水化物的形态，可划分为 型、一

水软铝石型和一水硬铝石型。
６ 电解制铝过程中阳极产物主要是 和一氧化碳。
７ 从储量基础看，全球铝土矿分布最多的国家是 。
８ 从我国来看，铝消费主要用于 、交通运输和电力。
９ 全球原铝产量最多的大洲是 。
１０ 铝的相对密度是 ，熔点 ℃，沸点 ℃。

参考答案

一、选择题

１ Ａ　 　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 　 ３ Ｄ　 　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 ５ Ｄ

６ Ａ ７ Ｄ ８ Ｄ ９ Ａ １０ Ｂ

二、判断题

１ √ ２ × ３ √ ４ √ ５ ×

６ × ７ √ ８ × ９ × １０ ×

三、填空题

１ 铝土矿　 　 　 　 　 ２ ３００　 　 　 　 　 ３ 红土　 　 　 　 　 ４ 河南
５ 三水铝土矿 ６ 二氧化碳 ７ 澳大利亚 ８ 建筑
９ 亚洲 １０ ２ ７０　 ６６０　 ２３２７
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　 第二章
　 铝期货的基础知识 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章阐述了铝期货合约的基本内容及合约
标的物的质量标准，投资者在阅读本章后可以
对铝期货合约的基础知识有所掌握。

一、 铝期货合约是什么？

铝期货合约是铝期货交易的买卖对象或标的物，是由期货交易所统一制
定的，规定了某一特定的时间和地点交割一定数量和质量铝锭的标准化合
约，铝期货价格则是通过公开竞价而达成的。上海期货交易所铝期货标准合
约的交易品种为铝，交易代码为ＡＬ。具体解读如下：

１ 标准化的数量和数量单位。在上海期货交易所上市交易的铝期货合
约一手为５吨铝，若投资者建仓买入５手铝合约，即为买入２５吨铝期货。

２ 标准化的商品质量等级。铝期货的标准品为铝锭，符合国标
ＧＢ ／ Ｔ１１９６ ２００８标准中ＡＬ９９ ７０规定，其中铝含量不低于９９ ７０％。

３ 标准化的交割地点。铝期货的交割采取实物交割方式在交易所指定
的交割仓库进行。

４ 标准化的交割期和交割程序。交割日期为合约交易月份的１６日至２０
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日（遇法定假日顺延），如ＡＬ１００１合约由于遇法定假日，交易日期顺延为
２０１０年１月１８日至２２日。

５ 交易者统一遵守的交易报价单位、每天最大价格波动限制、交易时
间、交易所名称。合约交易规定：交易时间为星期一至星期五（法定节假
日除外）的上午９：００ ～ １１：３０，下午１３：３０ ～ １５：００，报价单位为元／吨，
最小变动价位为５元／吨，每日价格最大波动限制不超过上一交易结算价的
± ３％。投资者参与铝期货交易的主要成本是交易保证金和交易手续费，交
易所规定的最低交易保证金为合约价值的５％，一般期货公司会在交易所规
定的基础上有所提高，以防范风险；交易所规定的交易手续费为不高于成交
金额的万分之二。上海期货交易所铝期货交易的合约为每年１月～ １２月，
最后交易日为合约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）。如ＡＬ１００１合约的
最后交易日为２０１０年１月１５日。表２ － １是上海期货交易所铝标准合约。

表２ － １ 上海期货交易所铝标准合约
交易品种 铝
交易单位 ５吨／手
报价单位 元（人民币） ／吨
最小变动价位 ５元／吨
每日价格最大波动限制 不超过上一交易日结算价± ３％
合约交割月份 １月～ １２月
交易时间 上午９：００ ～ １１：３０　 下午１：３０ ～ ３：００
最后交易日 合约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）
交割日期 合约交割月份的１６日至２０日（遇法定假日顺延）

交割品级

标准品：铝锭，符合国标ＧＢ ／ Ｔ１１９６ ２００８标准中ＡＬ９９ ７０规定，其中
铝含量不低于９９ ７０％。
替代品：
１ 铝锭，符合国标ＧＢ ／ Ｔ１１９６ ２００８标准中ＡＬ９９ ８５、ＡＬ９９ ９０规定。
２ 铝锭，符合Ｐ１０２０Ａ标准。

交割地点 交易所指定交割仓库
最低交易保证金 合约价值的５％
交易手续费 不高于成交金额的万分之二（含风险准备金）
交割方式 实物交割
交易代码 ＡＬ

上市交易所 上海期货交易所
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期货与现货的区别
现货交易是一手交钱一手交货的商品货币交换。这里所说的一手

交钱，一手交货，并不只是指当时钱货易位、货款两清的情况。现货
交易既包括物物交换、即期交易，还包括远期交易。一般来讲，现货远期交易要签订现
货合同。现货合同作为一种协议，明确规定了交易双方的权利与义务，包括双方交易商
品的品质、数量、价格和交货日期等。买卖双方签约后必须严格执行合同，在合同期
内，即使市场行情朝着不利于交易的某一方发展，这一方也不能违约。另外，如果交易
的一方因缺乏资金或发生意外事件便有可能出现难以履约的情况。

期货交易的对象不是具体的实物商品，而是“标准合同”，即期货合约。在交易成
交后，并没有真正移交商品的所有权。在合同期内，交易的任何一方都可以及时转让合
同，不需要征得其他人的同意。履约可以采取实物交割的方式，也可以采取对冲期货合
约的方式。期货交易的目的包括套期保值、投机、套利等，并非以商品所有权的转移为
目的。

延伸阅读：期货市场的产生与发展
期货市场的历史可以追索到中世纪，最初创建期货市场的目的是为

了满足农民和商人的需要，而现代意义上的期货交易在１９世纪中期产生
于美国中北部地区。１８４８年美国芝加哥期货交易所（ＣＢＯＴ）的成立，
标志着期货交易的开始。８２位商人发起组建了芝加哥期货交易所，并采
用远期合约方式进行交易。

期货交易的产生，不是偶然的，是在现货远期合约交易发展的基础
上，基于广大商品生产者、贸易商和加工商的广泛商业实践而产生的。
１８３３年，芝加哥已成为美国国内外贸易的一个中心。南北战争之后，芝
加哥由于其优越的地理位置而发展成为一个交通枢纽。到了１９世纪中
叶，芝加哥发展成为重要的农产品集散地和加工中心，大量的农产品在
芝加哥进行买卖，人们沿袭古老的交易方式在大街上面对面讨价还价进
行交易。这样，价格波动异常剧烈，在收获季节农场主都运粮到芝加哥，
市场供过于求导致价格暴跌，使农场主常常连运费都收不回来，而到了
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第二年春天谷物匮乏，加工商和消费者难以买到谷物，价格飞涨。实践
提出了需要建立一种有效的市场机制以防止价格的暴涨暴跌，需要建立
更多的储运设施。

为了解决这个问题，谷物生产地的经销商应运而生。当地经销商设
立了商行，修建起仓库，收购农场主的谷物，等到谷物湿度达到规定标
准后再出售运出。当地经销商通过现货远期合约交易的方式收购农场主
的谷物，先储存起来，然后分批上市。当地经销商在贸易实践中存在着
两个问题：一是需要向银行贷款以便从农场主手中购买谷物储存，在储
存过程中要承担着巨大的谷物过冬的价格风险；二是价格波动有可能使
当地经销商无利可图甚至连成本都收不回来。解决这两个问题的最好的
办法是“未买先卖”，以远期合约的方式与芝加哥的贸易商和加工商联
系，以转移价格风险和获得贷款。这样，现货远期合约交易便成为一种
普遍的交易方式。

从早期的农产品期货开始后的一百多年来，期货交易的对象不断扩
大，种类日益繁多，花样不断翻新。有传统的农产品的期货，如谷物、
棉花、小麦、油菜籽、燕麦、黄豆、玉米、糖、咖啡、可可、猪、猪肚、
活牛、木材等等期货；有金属期货，如黄金、白银、铂、铜、铝等期货；
有方兴未艾的能源期货，如原油、汽油等。有２０世纪７０年代后迅速崛
起的金融期货，如外汇、利率、股票指数等期货。

延伸阅读：铝期货品种的上市对市场有什么功能和作用？
为什么铝能成为期货品种？其原因在于：第一，铝具有品质稳定、

易储存、不易变质的物理特性，使其成为一个期货品种的物质基础；第
二，铝规格已经形成标准化，有明确的质量标准，满足了期货标准化合
约的条件；第三，铝的市场容量大，拥有大量的生产企业、流通企业和
消费者，应用领域非常广泛，具有广泛的市场参与基础，同时，行业参
与度的提高能为行业经济服务；第四，随着市场的频繁起伏，铝价格波
动大且频繁，不存在垄断。因此铝作为期货的交易品种，在为铝相关企业提
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供发现价格和回避价格波动风险的同时，吸引了大量市场投资者的参与。
铝期货品种的上市交易为市场提供了更多的投资机会，同时，也实

现了为铝行业经济服务的功能。
１ 大量投机客户的参与，提高铝期货交易的流动性，发挥价格发现

功能。期货市场存在着大量的投机资金，它们在追逐高利润的同时，也
承受高风险的压力。大量投机资金的存在给市场带来了很大的流动性。
在公开的价格博弈中，使期铝价格趋于合理，反映市场的供求状况，实
现了期货市场价格发现的功能。

２ 铝生产企业可通过期货市场对冲产能。市场价格波动频繁，难以
及时有效地把握市场的脉搏，对于生产型企业来说，面临的主要问题是
如何安排企业的生产经营节奏。当今中国铝市场的现状是铝的产能过剩。
在市场不景气时，企业由于对市场的预估发生偏离，实际企业产能较大
时，可以通过期货市场进行减产，其操作是通过期货市场卖出铝期货合
约做对冲来实现产能的减少；当铝市场价格上涨的时候，企业由于预期
市场价格下跌而减少了生产，则可在铝期货市场上通过买进期货合约来
虚拟扩大企业产能。总之，企业可以根据当前的市场价格波动情况，通过
期货市场这样的操作方式来调节企业的产能，在市场波动中变被动为主动。

３ 现货市场可通过期货市场建立合理的定价模式。期货对相关企业
的销售、采购会产生一定的影响。铝期货可以改变现货市场的定价规则。
在没有期货市场时，生产厂家都有自己的销售规则。而有了期货市场后，
基本上都是以期货市场相关品种的报价为基准价，加上一定的升贴水。
在中国的铝现货贸易中，许多铝企业在现货交易中用点价方式，以上海
期货交易所铝期货的月度结算价为基准，加上升贴水进行的。可见，铝
期货在现货市场上的定价功能已经确立。

４ 铝期货有助于铝企业把握中长期价格发展趋势。期货市场是一个
远期市场，某一个期货品种的价格往往反映了市场对该品种未来价格的
预期。因此，对于期货市场价格周期的分析，有利于企业前瞻、有效、
准确地预测市场可能发生的变化，并提前作出相应的战略调整，有效规
避市场系统性风险。
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【案例２ － １———铝期货对铝企业的作用】
某一大型铝锭生产企业，通过对国内外市场深入研究后，认为铝价格可

能会在２００８年的第四季度出现一定的向下调整。因此，该铝企业改变经营
策略，当年６月通过期货公司在上海期货交易所加大卖出套期保值头寸，在
１０月份金融危机席卷全球时，该企业毫发未损。同时该企业审时夺势，在
２００８年底市场价格跌至底部时，又低价大量采购原材料。可以看到，该铝
企业通过期货市场发现市场运行的趋势，从而指导其现货经营，真正把握了
本轮金融危机的“危”与“机”。

　 　 二、 铝期货合约中标的物的质量标准是怎么规定
的？

　 　 铝期货合约中标的物的质量标准规定如下：
１ 铝标准合约的交易单位为每手５吨，交割单位为每一仓单２５吨，交

割必须以每一仓单的整数倍交割。
２ 用于本合约实物交割的铝，其铝含量、杂质含量和其他各项规定必

须符合国标ＧＢ ／ Ｔ１１９６ ２００８中ＡＬ９９ ７０的规定。
３ 形状及重量。交割的铝应为锭，国产铝每锭重量为１５公斤± ２公斤

或２０公斤± ２公斤，进口铝每锭重量在１２公斤到２６公斤之间。
４ 每张仓单的溢短不超过± ２％，磅差不超过± ０ １％。
５ 每一仓单的铝，必须是同一生产企业生产、同一牌号、同一注册

商标、同一质量品级、同一块形、同一包装数量（捆重近似）的商品组
成。

６ 每一仓单的铝，必须是交易所批准的注册品牌，须附有质量证明
书。

７ 仓单须由交易所指定交割仓库按规定验收合格后出具。
８ 用于实物交割的铝，必须是交易所注册的品牌。具体的注册品牌和

升贴水标准，由交易所另行规定并公告。
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自 　 测 　 题

一、选择题

１ 上海期货交易所铝期货的交易标的是（　 　 ）。
Ａ 氧化铝　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 铝锭，含量不低于９９ ７０％
Ｃ 铝锭，含量不低于６０％ Ｄ 铝制品
２ 上海期货交易所的铝期货合约一手为（　 　 ）吨。
Ａ １ Ｂ ５

Ｃ １０ Ｄ ２０

３ 上海期货交易所的铝期货合约交割月份是（　 　 ）。
Ａ １月～ １２月 Ｂ 当月、下月以及随后的两个季月
Ｃ 偶数月份 Ｄ 奇数月份
４ 铝期货合约最小变动单位为（　 　 ）。
Ａ １元／吨 Ｂ ５元／吨
Ｃ １０元／吨 Ｄ ０ １元／吨
５ 铝期货的交易代码为（　 　 ）。
Ａ Ａｌ Ｂ Ｃｕ

Ｃ Ｐｂ Ｄ Ａｕ

６ 铝期货的上市交易所（　 　 ）。
Ａ 大连期货交易所 Ｂ 郑州期货交易所
Ｃ 上海期货交易所 Ｄ 中国金融期货交易所
７ 铝期货合约与现货合同、现货远期合约的最本质区别是（　 　 ）。
Ａ 期货价格的超前性 Ｂ 占用资金的不同
Ｃ 收益的不同 Ｄ 期货合约条款的标准化
８ 铝期货合约是指由（　 　 ）统一制定的，规定在将来某一特定时间和

地点交割一定数量和质量商品的标准化合约。
Ａ 中国证监会 Ｂ 期货交易所
Ｃ 期货行业协会 Ｄ 期货经纪公司
９ 期货合约是由（　 　 ）。
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Ａ 期货交易所统一制定的 Ｂ 期货交易所会员制定的
Ｃ 中国证监会制定的 Ｄ 期货经纪公司制定的
１０ 下列选项中不属于期货结算机构的组织形式的是（　 　 ）。
Ａ 由交易所财务部兼作结算业务Ｂ 全国性的结算机构
Ｃ 作为交易所内部机构 Ｄ 附属于交易所的相对独立的机构

二、判断题

１ 铝期货合约是期货交易的买卖对象或标的物，是由证监会统一制定
的。 （　 　 ）

２ 铝期货合约规定了某一特定的时间和地点交割一定数量和质量商品
的标准化合约，期货价格则是通过公开竞价而达成的。 （　 　 ）

３ 铝期货合约标准化条款包括标准化的数量和数量单位。 （　 　 ）
４ 铝期货合约标准化条款包括铝期货价格波动范围。 （　 　 ）
５ 铝期货的交易品种为铝，交易代码为Ｃ。 （　 　 ）
６ 铝期货的交割采取实物交割方式在交易所指定的交割仓库进行。

（　 　 ）
７ 铝期货每日价格最大波动限制不超过上一交易结算价格的± ４％。

（　 　 ）
８ 上海期货交易所铝期货交易的合约为１月～ １２月，最后交易日为合

约交割月份的１５日（遇法定假日顺延）。 （　 　 ）
９ 国内铝期货在上海期货交易所上市交易。 （　 　 ）
１０ 用于实物交割的铝，必须是交易所注册的品牌。具体的注册品牌和

升贴水标准，由交易所另行规定并公告。 （　 　 ）

三、填空题

１ 铝期货是指以铝为合约 的期货合约，由期货交易所统一制定。
２ 铝期货规定在将来某一特定的 交割一定数量和质量铝现货

的标准化合约。
３ 铝能成为期货品种原因在于铝具有品质稳定， ，不易变质

的物理特性，是其成为一个期货品种的物质基础。
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４ 铝能成为期货品种原因在于铝规格已经形成 ，有明确的质
量标准，满足了期货标准化合约的条件。

５ 铝能成为期货品种原因在于铝的市场容量大，拥有大量的生产企业、
流通企业和消费者，应用领域非常广泛，具有广泛的 。同时，行业
参与度的提高能为行业经济服务。

６ 随着市场的频繁起伏，铝价格波动大且频繁，不存在垄断，因此铝
期货是一个公平博弈的市场，能吸引大量的 客户参与，从而活跃铝
期货市场并分担市场风险。

７ 铝期货品种的上市交易为市场提供了更多的 ，同时也实现
了为铝行业经济服务的功能。

８ 大量投机客户的参与，提高铝期货市场的有效性，发挥 功能。
９ 在公开的博弈中，铝期货价格趋于合理，真正反映当前的市场状况，

实现了期货市场 的功能。
１０ 铝相关企业可以根据当前的市场价格波动情况，通过 这样

的操作方式来调节企业的产能，在市场波动中变被动为主动。

参考答案

一、选择题

１ Ｂ　 　 　 　 ２ Ｂ　 　 　 　 ３ Ａ　 　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 ５ Ａ

６ Ｃ ７ Ｄ ８ Ｂ ９ Ａ １０ Ａ

二、判断题

１ × ２ √ ３ √ ４ × ５ ×

６ √ ７ × ８ √ ９ √ １０ √

三、填空题

１ 标的　 　 　 　 　 　 ２ 时间和地点　 　 ３ 易储存　 　 　 ４ 市场化
５ 市场参与基础 ６ 投机 ７ 投资机会 ８ 价格发现
９ 价格发现 １０ 期货市场
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　 第三章
　 铝期货的交易与交割 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章对铝期货交易与交割相关的知识作了
详细的阐述，包括铝期货的交易现状、交易制
度、交易流程以及交割流程和费用等。

一、 铝期货市场的交易现状如何？

１９８７年伦敦金属交易所率先推出铝期货合约以来，铝期货交易已被公
认为成熟的大宗期货品种和国际有色金属行业回避风险、发现价格所不可缺
少的投资工具。尽管铝期货合约交易比铜期货合约上市交易晚了整整一百
年，但在最近的几年中，铝期货交易活跃，交易量稳步增长，已经成为伦敦
金属交易所期货交易中交易量最大的一个合约，其价格也成为了引导全球铝
现货市场价格走势的主要依据。目前，国际市场上除了伦敦金属交易所外，
纽约商品交易所、东京工业品交易所和上海期货交易所都上市交易铝期货品
种。但是从国际市场来看，铝期货交易量大且具影响力的交易所仅为伦敦金
属交易所和上海期货交易所。
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世界主要的铝期货交易市场有哪些？有什么区别？
伦敦金属交易所铝合约为９９ ７％的纯铝，每手２５吨± ２％，铝合

约最小波动价为５０美分／吨。锭形有三种：铝锭（１２公斤～ ２６公斤）、
Ｔ形锭（７５０公斤）、大板锭（７５０公斤）。最近月份加上连续两个月，及未来１２个月为交易
月份，１１：５５ ～ １２：００，１２：５０ ～ １２：５５，１５：３５ ～ １５：４０，１６：１５ ～ １６：２０时间段为交易时
间，报价单位为美元／公吨，最小价格跳动为０ ５美元／公吨（１２ ５ｕｓｄ ／ ｌｏｔ），无涨跌停
板限制。伦敦金属交易所铝为实物交割，最近３个月的每一交易日及后面１２个月的每月
第三个星期三为交割日。

纽约商品交易所铝合约交易的铝为９９ ７％的纯度，最高含铁量０ ２％，最高矽含量
０ １％。合约重量为４４０００磅，最小波动幅度是０ ０５美分／磅，每日价格最大波动２０美分／磅。
每天公开喊价时间是纽约时间７：５０至１３：１５，电子盘交易时间为纽约时间周一至周四
１４：００到次日７：４０，周五１４：００至１６：３０，周日１９：００开盘，次周一上午８：００收
盘。合约交割月是连续２５个月份，交割日是交割月份的任意营业日。

（一）关于铝期货的交易制度
期货市场是一种高度组织化的市场，为了保障铝期货交易有一个“公

开、公平、公正”的环境，保障铝期货市场的平稳运行，对市场高风险实
施有效的控制，上海期货交易所制定了一系列的交易制度，所有交易者必须
在承认并保证遵守这些交易制度的前提下才能参与铝期货交易。与铝现货市
场、远期市场相比，期货交易制度是较为复杂和严格的，只有如此才能保证
铝期货市场高效运转，发挥期货市场应有的功能。

１ 保证金制度。保证金制度是指在铝期货交易中，任何交易者必须按
照其所买卖的铝期货合约价值的一定比例（通常为５％ ～ １０％）缴纳资金，
用于结算和保证履约。经中国证监会批准，交易所可以调整交易保证金，交
易所调整保证金的目的在于控制风险。

目前上海期货交易所关于铝标准合约保证金收取的具体规定如表３ － １
所示。
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　 　 表３ － １ 不同持仓规模铝合约交易保证金

从进入交割月前第三个月的第一个交易日起，当
持仓总量（Ｘ）达到下列标准时（手） 铝交易保证金比例

Ｘ≤１２万 ５％

１２万＜ Ｘ≤１４万 ６ ５％

１４万＜ Ｘ≤１６万 ８％

Ｘ ＞ １６万 １０％

交易过程中，当某一铝期货合约持仓量达到某一级持仓总量时，交易所
暂不调整交易保证金收取标准。当日结算时，若该铝期货合约持仓量达到某
一级持仓总量，则交易所对该合约的全部持仓收取与持仓总量相对应的交易
保证金。保证金不足的，应当在下一交易日开市前追加到位。交易所根据铝
期货合约上市运行的不同阶段（临近交割期）调整交易保证金的方法。铝
期货合约上市运行不同阶段的交易保证金收取标准如表３ － ２所示。

表３ － ２ 上市运行不同阶段铝合约交易保证金
交易时间段 铝交易保证金比例

合约挂牌之日起 ５％

交割月前第二月的第十个交易日起 ７％

交割月前第一月的第一个交易日起 １０％

交割月前第一月的第十个交易日起 １５％

交割月份的第一个交易日起 ２０％

当某一铝期货合约价格收盘时发生涨跌停板时，当日结算时合约保证金
也要相应提高。具体规定如下：收盘时处于涨跌停板单边无连续报价的第一
交易日结算时，交易保证金提高到合约价值的７％，收取比例已高于７％的
按原比例收取；当第二交易日出现与上一交易日同方向涨跌停板单边无连续
报价的情况，则第二交易日结算时交易保证金提高到合约价值的９％，收取
比例已高于９％的按原比例收取。经纪会员向客户收取的交易保证金不得低
于交易所向会员收取的交易保证金。
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２ 当日无负债结算制度。铝期货交易的结算是由期货交易所统一组织
进行的。期货交易所实行当日无负债结算制度（又称逐日盯市），是指每日
交易结束后，交易所按当日结算价结算所有铝期货合约交易的盈亏、交易保
证金及手续费、税金等费用，对应收应付的款项同时划转，相应增加或减少
会员的结算准备金。

期货交易所会员的保证金不足时，应当及时追加保证金或者自行平仓。
３ 涨跌停板制度。所谓涨跌停板制度，又称每日价格最大波动限制，

即指铝期货合约在一个交易日中的交易价格波动不得高于或者低于规定的涨
跌幅度，超过该涨跌停幅度的报价将被视为无效，不能成交。涨跌停板一般
是以合约上一交易日的结算价为基准确定的。

４ 持仓限额制度。持仓限额制度是指交易所规定会员或客户可以持有
的，按单边计算的某一铝期货合约投机头寸的最大数额。实行持仓限额制度
的目的在于防范操纵市场价格的行为和防止铝期货市场风险过于集中于少数
投资者。经纪会员、非经纪会员和客户的铝期货合约在不同时期限仓的具体
比例和持仓限额如表３ － ３所示。

表３ － ３ 铝期货合约不同时期限仓比例和持仓限额
合约挂牌至交割月前第二月的最后一个交易日

某一期
货合约
持仓量

限仓比例（％）

经纪
会员

非经纪
会员 投资者

交割月前
第一个月（手） 交割月份（手）

经纪
会员

非经纪
会员投资者经纪

会员
非经纪
会员投资者

≥１２万手 １５ １０ ５ １００００ １５００ １０００ ３０００ ５００ ３００

　 　 注：表中某一期货合约持仓量为双向计算，经纪会员、非经纪会员、投资者的持仓限额为单向
计算；经纪会员的限仓数额为基数，交易所可根据经纪会员的注册资本和经营情况调整其限仓数额。

５ 大户报告制度。大户报告制度是与持仓限额制度紧密相关的又一个
防范市场风险的制度。通过实施大户报告制度，可以使交易所对持仓量较大
的会员或投资者进行重点监控，对于有效防范市场风险有积极作用。

６ 交割制度。交割是指铝期货合约到期时，按照期货交易所的规则和
程序，交易双方通过该合约所载标的物所有权的转移，或者按照规定结算价
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格进行现金差价结算，了结到期末平仓合约的过程。以标的物所有权转移进
行的交割为实物交割，按结算价进行现金差价结算的交割为现金交割。一般
来说，铝等商品期货以实物交割为主，股指等金融期货以现金交割为主。

７ 强行平仓制度。强行平仓制度是指当会员、投资者结算准备余额小
于零，并未能在规定时限内补足的情况下，交易所有权对有关持仓实行平仓
的一种强制措施。强行平仓制度是交易所控制风险的手段之一。

８ 风险准备金制度。风险准备金制度是指交易所为了维护期货市场正
常运转提供财务担保和弥补因不可预见风险带来亏损而提取的专项资金的制
度。

９ 信息披露制度。信息披露制度是指期货交易所按有关规定定期公布
期货交易有关信息的制度。期货交易所公布的期铝信息，主要包括铝期货交
易活动中产生的交易行情、交易数据统计资料、交易所发布的各种公告信息
以及中国证监会指定披露的其他相关信息。

（二）交易流程———开户、下单
１ 开户环节。自然人开户须提供本人身份证、作为其期货结算账户的

本人银行账户，且须由本人签署开户文件，不得委托代理人代为办理开户手
续。法人开户须提供企业法人营业执照、企业组织机构代码证、税务登记
证、银行开户证明（即企业基本户的开户许可证）、法人代表身份证。客户
签署期货经纪合同，留存影像资料，开户完成后，期货公司将为其申请交易
编码，投资者将获得交易用户名和密码。

２ 软件下载。在开户后，期货公司为客户提供交易客户端软件以及行
情软件，客户安装软件后即可登陆交易账户。

３ 出入金。期货里的“出金”和“入金”是指期货公司和客户之间资
金划转。“入金”就是指客户将用于期货交易的资金划入自己在期货公司的
交易账户。“出金”就是指客户将存放在期货公司的自己交易账户中的资金
提出。客户可通过银行柜台、网上银行、交易系统等方式进行出入金操作。
国内工、农、建、中、交五大银行都已经开通了银期转账业务，对于投资者
出入金操作提供了很大的便利。

４ 下单交易。客户通过登陆交易客户端软件，即可进行下单操作。期
货交易的操作步骤包括：开仓、持仓和平仓。以铝期货交易为例，开仓是指
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客户新买入或者新卖出一定数量的铝期货合约，买入开仓就意味着投资者看
涨后市铝行情；卖出开仓就意味着投资者看跌后市行情。

开仓成功后，投资者当前即为持仓状态。持仓是指开仓之后还没有对冲
掉的合约，买入开仓的就是多头持仓，卖出开仓的就是空头持仓。

若投资者想离场，则必须进行反向平仓操作。平仓是指将买入的铝期货
合约卖出，或者将卖出的铝期货合约买入，通过数量相等、方向相反的期货
交易来对冲原有的铝期货合约，解除实物交割的责任。

【案例３ － １———铝期货投资者如何进行开仓与平仓操作】
如某位投资者想开仓投资铝期货，该投资者可在交易软件的委托界面下

输入计划操作的铝合约及相关信息，如交易合约为ＡＬ１００１，买卖方向为买
入，开仓，开仓价格１５０００元／吨，开仓数量１０手，点击确认则下单成功，
该委托为已报状态，若已成交则显示该委托为已成状态。

假如该投资者进行上述ＡＬ１００１合约开仓操作后，铝价格上涨至１５１００
元／吨，该投资者如果想平仓获利，则对１０手持仓进行全部平仓。可进行以
下操作：在委托界面输入交易合约为ＡＬ１００１，买卖方向为卖出，选择平仓
指令（若平当天开的仓位则选择平今仓），平仓价格输入１５１００元／吨，平
仓数量为１０手，点击确认则下单成功，若成交则显示已成，委托成功，则
当前投资者无ＡＬ１００１合约的持仓。若投资者只需要减少仓位至５手，则平
仓数量选择５手进行操作即可。

（三）交易流程———竞价如何形成铝期货合约的价格
目前国际上期货合约价格的形成方式主要有公开喊价方式和计算机撮合

成交两种方式。国内期货交易所采用的是计算机撮合成交方式。
计算机撮合成交是根据公开喊价的原理设计而成的一种计算机自动化交

易方式，由期货交易所的计算机交易系统对交易双方的交易指令进行配对撮
合。在买卖申报单配对撮合过程中，按照价格优先、时间优先的原则进行排
序。当买入价大于等于卖出价则自动撮合成交，撮合成交价等于买入价
（ＢＰ）、卖出价（ＳＰ）和前一成交价（ＣＰ）三者中居中的一个价格。

当ＢＰ≥ＳＰ≥ＣＰ，则最新成交价＝ ＳＰ；
当ＢＰ≥ＣＰ≥ＳＰ，则最新成交价＝ ＣＰ；
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当ＣＰ≥ＢＰ≥ＳＰ，则最新成交价＝ ＢＰ。
开盘价和收盘价均由集合竞价产生。开盘价的集合竞价在每一交易日开

市前５分钟内进行，其中，前４分钟为期货合约买、卖价格指令申报时间，
后１分钟为集合竞价撮合时间，开市时产生开盘价。收盘价的集合竞价在每
一交易日收市前５分钟内进行，其中，前４分钟为期货合约买、卖价格指令
申报时间，后１分钟为集合竞价撮合时间，收市时产生收盘价。交易系统自
动控制集合竞价申报的开始和结束并在计算机终端上显示。

集合竞价采用最大成交量原则，即以此价格成交能够得到最大成交量。
高于集合竞价产生的价格的买入申报全部成交；低于集合竞价产生的价格的
卖出申报全部成交；等于集合竞价产生的价格的买入或卖出申报，根据买入
申报量和卖出申报量的多少，按少的一方的申报量成交。

（四）交易流程及结算
结算是指在每日交易结束后，根据交易结果和交易所有关规定对会员交

易保证金、盈亏、手续费、交割货款和其他有关款项进行的计算，对应收应
付的款项实行净额一次划转，相应增加或减少会员的结算准备金。结算包括
交易所对会员的结算和期货公司对其客户的结算，其计算结果将被计入客户
的保证金账户，即每日无负债结算制度。每日交易结束后，交易所根据当日
结算价对每一会员的保证金账户进行调整，以反映该投资者的盈利或损失。
如果当日价格向不利于期货投资者持有头寸的方向变化造成保证金不足，结
算后投资者就须追加保证金，否则投资者的头寸就可能被强制平仓。

１ 当日结算价。当日结算价是指某一期货合约当日成交价格按照成交
量的加权平均价格，当日无成交价格的，以上一交易日的结算价作为当日结
算价。

举例说明：某日从开盘至收盘，铝期货合约的成交情况为：
在１５０００元／吨成交１００手，１５０１０元／吨成交２００手，１５０２０元／吨成交

５００手，则结算价为（１５０００ × １００ ＋ １５０１０ × ２００ ＋ １５０２０ × ５００） ／ （１００ ＋
２００ ＋ ５００） ＝ １５０１５元／吨。结算价是交易所提供的，不需要个人投资者计
算。

结算价是进行当日未平仓合约盈亏结算和制定下一交易日涨跌停板额的
依据。
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２ 历史持仓盈亏。历史持仓盈亏公式如下：
历史持仓盈亏＝（当日结算价－上一日结算价）×持仓量
３ 当日开仓持仓盈亏。当日开仓持仓盈亏公式如下：
当日开仓持仓盈亏＝ ∑［（卖出开仓价－当日结算价）×卖出开仓量］

＋∑［（当日结算价－买入开仓价）×买入开仓量］
４ 当日盈亏。当日盈亏公式如下：
当日盈亏＝ ∑［（卖出成交价－当日结算价）×卖出量］＋∑［（当日结

算价－买入成交价）×买入量］＋ （上一交易日结算价－当日结算价）× （上
一交易日卖出持仓量－上一交易日买入持仓量）

举例说明：若某投资者当日开仓买入ＡＬ１００１合约１０手，买入开仓价
格为１５０００元／吨，且未平仓，当日结算价为１５０１５元／吨，铝期货的１手是
５吨，则该投资者的当日开仓持仓盈利＝（当日结算价－买入开仓价）×买入
开仓量＝（１５０１５ － １５０００）元／吨× １０手× ５吨／手＝ ７５０元，即该投资者当
日开仓持仓盈利为７５０元。

５ 涨跌停板额。涨跌停板额公式如下：
涨跌停板额＝上一日结算价×涨跌停板幅度
举例说明：假设铝期货ＡＬ１００１上一日结算价为１５０１５元／吨，一般情

况下沪铝期货的涨跌停板幅度为５％，则当日的涨跌停板额＝ １５０１５ × ５％ ＝
７５０ ７５元，即当日最高能上涨到１５７６５元／吨，最低能下跌至１４２６５元／吨。

二、 什么是铝期货的交割？

（一）铝期货交割及流程
实物交割是指期货合约到期时，交易双方通过该期货合约所载商品所有

权的转移，了结到期未平仓合约的过程。在合约最后交易日后，所有未平仓
合约的持有者应当以实物交割方式履约。客户的实物交割应当由会员办理，
并以会员名义在交易所进行。并不是所有投资者都必须经历交割阶段，自然
人不能进入交割程序，只有法人机构才能参与交割。

对于铝现货企业需要通过期货市场进行铝期货交割，买方通过铝期货交
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割获得铝锭，卖方通过铝期货交割卖出铝锭，从而实现铝现货企业套期保值
或通过期货市场进行现货买卖的目的。

交割准备阶段：
１ 在进入交割之前，卖方应对持仓进行相应的调整。铝期货交割的最

小交割单位为２５吨，即每张标准仓单所列铝锭的重量为２５吨，因此，进入
交割月后，铝合约持仓应当是５手或５手的整倍数，新开、平仓也应当是５
手的整倍数，套期保值持仓也有相似的规定。同时，临近交割，保证金也将
按规则进行调整。因此临近交割时，卖方应当对保证金进行调整，以保证顺
利进入交割环节。

２ 欲办理交割业务的会员和客户须先开立标准仓单系统账户。
３ 卖方货物入库及制单。卖方进行铝交割，首先要向交易所提出入库

申请，交易所批准后方能将铝锭入指定交割仓库。仓库验单、理货、码入
后，卖方向交易所提出制单申请，交易所批准后制作标准仓单，经确认后，
生成标准仓单。

交割结算阶段：
铝期货的交割实行五日交割制。交割程序如下：
１ 第一交割日。买方申报意向。买方须在第一交割日内，向交易所提

交所需商品的意向书，内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
卖方交标准仓单。卖方须在第一交割日内，将已付清仓储费用的有效标

准仓单交交易所。
２ 第二交割日。交易所分配标准仓单。交易所根据已有资源，按照

“时间优先、数量取整、就近配对、统筹安排”的原则，向买方分配标准仓
单。

３ 第三交割日。买方交款、取单。买方必须在第三交割日１４：００前到
交易所交付货款并取得标准仓单。

卖方收款。交易所在第三交割日１６：００前将货款付给卖方。
４ 第四、五交割日。卖方交增值税专用发票。在交割期内，如在当日

１４：００之前办妥标准仓单、增值税发票、货款等交割事宜的，交易所当日
即清退其相应的交割部位保证金。否则，交易所将在下一交易日清退交割部
位保证金。



铝

４０　　　

【案例３ － ２———铝期货交割流程】
假设Ａ企业为本次铝期货交割的卖方，Ｂ企业为本次铝期货交割的买

方，双方在铝期货０９１１合约上分别有２１手和２３手的期货头寸，计划以２０
手进入交割，Ａ企业通过期货交割卖出１００吨铝现货，Ｂ企业通过期货交割
买入１００吨铝现货。

交割前准备环节：
１ 在进入交割之前，卖方应对持仓进行相应的调整。
进入交割月前，双方各自将持仓调整为５的倍数，Ａ、Ｂ双方均调整为

２０手，准备进行交割。
２ 欲办理交割业务的会员和客户须先开立标准仓单系统账户。
Ａ、Ｂ均计划进入交割，因此，会员和客户须先开立标准仓单系统账

户。
３ 卖方货物入库及制单。
卖方进行铝交割流程：Ａ企业必须准备好相应的符合交易所交割标准的

品牌的铝锭现货１００吨，并根据本身的实际情况选择好交割仓库。先要向交
易所提出入库申请，交易所在库容允许情况下，考虑货主意愿，在３个交易
日内决定是否批准入库。交易所批准后方能将铝锭入库指定交割仓库。Ａ企
业应当在交易所规定的有效期内向已批准的入库申报中确定的指定交割仓库
发货。未经过交易所批准入库或未在规定的有效期内入库的商品不能用于交
割。仓库验单、理货、码入后，商品运抵指定交割仓库后，指定交割仓库按
交易所有关规定对到货及相关凭证进行验核。验收完毕后，指定交割仓库应
当将入库验收的结果输入标准仓单管理系统。会员向交易所提交制作标准仓
单申请在获得交易所批准后，指定交割仓库方可签发标准仓单。交易所批准
后制作标准仓单，经确认后，生成标准仓单。同时，Ａ企业支付交易所和仓
库相关的交割费用。

标准仓单生成后，即等待交割环节的来临。最后交易日的结算价为
１５０００元／吨，且无地区升贴水和货物升贴水，因此，实际交割货款价格为
１５０００元／吨。

交割结算阶段：
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１ 第一交割日（２００９年１１月１６日）。
买方申报意向。Ｂ企业须在第一交割日内，向交易所提交所需商品的意

向书，内容包括品种、牌号、数量及指定交割仓库名等。
卖方交标准仓单。Ａ企业须在第一交割日内，将已付清仓储费用的有效

标准仓单交交易所。
２ 第二交割日（２００９年１１月１７日）。
交易所分配标准仓单。交易所根据已有资源，按照“时间优先、数量

取整、就近配对、统筹安排”的原则，向Ｂ企业分配标准仓单。
３ 第三交割日（２００９年１１月１８日）。
买方交款、取单。Ｂ企业必须在第三交割日１４：００ 前到交易所交付货

款并取得标准仓单。
卖方收款。交易所在第三交割日１６：００前将货款付给Ａ企业。
４ 第四、五交割日（２００９年１１月１９日～ ２０日）。
卖方交增值税专用发票。增值税发票的金额为１５０万元。在交割期内，

如在当日１４：００之前办妥标准仓单、增值税发票、货款等交割事宜的，交
易所当日即清退其相应的交割部位保证金。否则，交易所将在下一交易日清
退交割部位保证金。

买方提货出库：
Ｂ企业通过交割流程获得１００吨铝的标准仓单，凭标准仓单向交易所换

取提货单。Ｂ企业凭提货单向交割仓库提货，并支付相应的出库费、仓储费
等费用。

至此，铝期货的交割完成。

哪些品牌的铝锭可以在上海期货交易所交割？
用于实物交割的铝锭，必须是上海期货交易所注册的品牌。伦敦

金属交易所注册的铝亦可作为替代品交割。同时，交易所对可交割的
铝锭在包装、重量、必备单证等方面也进行了详细的规定。

商品的包装：每一交割单位的铝锭应当是同一生产企业生产、同一注册商标、同一
质量品级、同一块形、同一包装数量（捆重近似）的商品组成。注册生产企业自行选定
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注册产品捆重，但要利于组手。每捆包装采用３０毫米～ ３２毫米× ０ ９毫米～ １ ０毫米表
面作防锈处理的钢带井字形捆扎，捆扎应当坚固，同时标有醒目的、不易脱落的产品商
品标志、生产炉批编号及捆重。每捆重量不超过２吨。到库商品中，遇有包装钢带断裂
或严重锈蚀的捆件及散块商品，应当重新组合，用规定的钢带捆扎紧固，方可用于交
割。包装费用由货主承担。

交割商品铝的必备单证：国产商品应当提供注册生产企业出具的产品质量证明书见
表３ － ４；进口商品应当提供产品质量证明书、产地证明书、商检证书、海关进口关税专
用缴款书、海关代征增值税专用缴款书，经本交易所审定合格为有效见表３ － ５。国家税
收、商检等政策调整的，应当遵守其规定，相关进口商品的单证要求由交易所另行发
布。

交割商品铝的重量规定：国产铝每锭重量为１５公斤± ２公斤或２０公斤± ２公斤。进
口铝的形状应当为锭，每锭重量在１２公斤到２６公斤之间。

溢短：每张标准仓单所列铝锭的重量为２５吨，溢短不超过± ２％。
磅差：不超过± ０ １％。

表３ － ４ 上海期货交易所铝锭注册商标、包装标准及升贴水标准

生产企业 注册日期 商标 交割
等级

外形尺寸
（毫米）

块重
（公斤）块／捆

１ 兰州连城铝业有限责任公司１９９３年１１月５日 三乐 标准８０５ × １８５ × ８５ ２０ ５４

２ 中国铝业股份有限公司 １９９３年１１月５日 海湖 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

３ 抚顺铝厂 １９９３年１１月５日 银箭 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

６６０ × １７２ × ９０ １５ ４４

４ 兰州铝业股份有限公司 １９９３年１１月５日 ＬＬ 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

ＬＬ２ ７９５ × １６５ × ８５

５ 包头铝业股份有限公司 １９９３年１１月５日 包铝 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

ＢＴＬ ６６０ × １７２ × ９０ １５ ４３

６ 山东铝业股份有限公司 １９９３年１１月５日 山铝 标准７４０ × １８０ × ８８ ２０ ５９

７ 青铜峡铝业股份有限公司 １９９３年１１月５日 ＱＴＸ 标准８２０ × １９０ × ８５ ２０ ５４

ＱＸ

８ 湖北丹江铝业股份有限公司１９９４年１１月１日 丹江 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４
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　 　 续表１

生产企业 注册日期 商标 交割
等级

外形尺寸
（毫米）

块重
（公斤）块／捆

９ 陕西铜川铝业有限公司 １９９４年１１月１日 玉华 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

１０ 中国铝业股份有限公司 １９９４年１１月１日 雪山 标准８０５ × １８５ × ８５ ２０ ５４

１１ 浙江华东铝业有限公司 １９９５年２月１日 兰江 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

１２ 三门峡天元铝业股份有限公
司

１９９５年４月１日三门水标准６５０ × １７６ × ８５ １５ ４９

８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

１３ 焦作万方铝业股份有限公司 １９９６年１月１日 ＷＦ 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

ＷＦ万方

１４ 河南神火铝电有限责任公司 １９９６年１月１日 如固 标准７４０ × １８０ × ８８ ２０ ５４

１５ 中国铝业股份有限公司 １９９７年１月１日 右江 标准７４０ × １８０ × ８８ ２０ ５４

１６ 中国铝业股份有限公司 １９９７年６月１日 华光 标准７４０ × １８０ × ８８ ２０ ５４

１７ 山西关铝股份有限公司 １９９９年１１月１日 关 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

１８ 云南铝业股份有限公司 １９９９年１１月１日 云海 标准８０５ × １８０ × ９０ ２０ ５４

６６０ × １７２ × ８５ １５ ４４

１９ 遵义铝业股份有限公司 ２０００年７月２６日 黔星 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

２０ 河南万基铝业股份有限公司２０００年７月２６日 万基 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

２１ 湖南创元铝业有限公司 ２００５年５月２５日 ＣＹＬ 标准７９０ × １８０ × ９０ ２０ ５４

２２ 山西阳泉铝业股份有限公司２００５年５月２５日 白羊 标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

２３
四川广元启明星铝业有限责
任公司 ２００５年５月２５日埃斯塔标准８０５ × １８４ × ８５ ２０ ５４

２４
四川启明星铝业有限责任公
司 ２００５年９月１９日 ＡＡＣ 标准８１５ × １７０ × ６５ ２０ ５４
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　 　 续表

生产企业 注册日期 商标 交割
等级

外形尺寸
（毫米）

块重
（公斤）块／捆

２５ 河南豫港龙泉铝业有限公司２００５年９月１９日豫港龙泉标准７９５ × １８０ × ８５ ２０ ５４

２６ 山西兆丰铝业有限责任公司２００６年１１月２日 ＺＦ 标准７６０ × １８０ × ９０ ２０ ５４

２７ 四川其亚铝业集团有限公司２００７年９月２５日 ＷＱＭＩ 标准７３０ × １８０ × ９０ ２０ ５４

２８
青海西部矿业百河铝业有限
责任公司 ２００８年１１月１７日 ＢＨＬ 标准７８０ × １９０ × ８０ ２０ ５４

２９
内蒙古霍煤鸿骏铝电有限责
任公司 ２００９年２月１９日 Ｈ＆Ｈ 标准８０５ × １８４ × ９０ ２０ ５４

表３ － ５ 伦敦金属交易所注册、上海期货交易所允许交割
的高级基础铝牌号清单

国家 牌号 国家 牌号 国家 牌号
阿根廷 ＡＬＵＡＲ 德国 ＡＥ 南非 ＢＡＹＳＩＤＥ

澳大利亚ＡＬＣＯＡ ＨＡＷ

ＯＦ ＡＵＳＴＲＡＬＩＡ ＶＡＷ 西班牙 ＡＬＣＯＡ　 ＩＮＥＳＰＡＬ

ＢＳＬ 加纳 ＶＡ ＡＶ

ＣＯＭＡＬＣＯ ＶＡＬＣＯ

希腊 ＡＤＧ

ＰＯＲＴＬＡＮＤ 匈牙利 ＨＵＮＧＡＬＵ 英国 ＡＡＭ

ＴＯＭＡＧＯ 冰岛 ＩＳＡＬ

巴林 ＡＬＢＡ 印度 ＢＡＬＣＯ ＡＬＣＡＮ

巴西 ＡＬＢＲＡＳ ＩＮＤＡＬ ＢＡＣＯ

ＡＬＣＡＮ ＢＲＡＳＩＬ ＨＩＮＤＡＬＣＯ

ＡＬＣＯＡ ＢＲＡＳＩＬ ＮＡＬＣＯ 美国 ＡＬＣＡＮ

ＣＢＡ 印度尼西亚 ＩＮＡＬ ＡＬＣＯＡ

ＳＡＯ ＬＵＩＳ 伊朗 ＩＲＡＬＣＯ ＣＦＡＣ

（ＡＬＣＯＡ） 荷兰 ＤＥＬＦＺＩＪＬ ＥＡＳＴＡＬＣＯ

ＳＡＯ ＬＵＩＳ ＰＮＬ ＩＮＴＡＬＣＯ
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　 　 续表
国家 牌号 国家 牌号 国家 牌号

巴西
（ＢＩＬＬＩＴＯＮ） 新西兰 ＮＺＡＳ

美国

ＧＡＣ

ＶＡＬＥＳＵＬ 挪威 ＨＹＤＲＯ （Ａｒｄａｌ） ＭＴ ＨＯＬＬＹ

喀麦隆 ＡＬＵＣＡＭ ＨＹＤＲＯ （Ｋａｒｍｏｙ）
加拿大 ＡＢＩ ＨＹＤＲＯ

ＡＬＣＡＮ （Ｈｏｙａｎｇｅｒ） ＮＳＡ

ＡＬＯＵＥＴＴＥ ＨＹＤＲＯ ＮＷＡ

ＬＡＵＲＡＬＣＯ （Ｓｕｎｎｄａｌｓｏｒａ） ＮＯＲＡＮＤＡ

ＳＯＥＲＡＬ ＡＬＵＭＩＮＩＵＭ　 ＩＮＣ

中国 ＡＬ 波兰 ＷＲ３６ ＯＲＭＥＴ

罗马尼亚 ＩＡＳ ＲＥＹＮＯＬＤＳ

ＦＬ 俄罗斯 ＣＡＡ３ － Ｐ ＶＡＮＡＬＣＯ

ＧＬ 委内瑞拉ＡＬＣＡＳＡ

ＬＬ ＨＡ３ ＶＥＮＡＬＵＭ

ＬＬＬ 南斯拉夫ＫＡＰ

ＱＨＡＳ ＨＫＡ３

ＱＴＸ ＫＡＺ ＳＵＡＬ

ＳＭＬ ＩＤ

ＹＬ　 ＹＬ

迪拜 ＤＵＢＡＬ ＫＰＡ３

埃及 ＥＧＹＰＴＡＬＵＭ 斯洛伐克 ＳＬＯＶＡＬＣＯ

　 　 注：俄罗斯生产的铝锭实行贴水１５０元／吨。

延伸阅读：期货交割的作用
期货交割是期货交易的最后一个环节，是联系期货市场与现货市场

的纽带，也是保障期货市场价格发现和套期保值功能得以正常发挥和实
现的重要环节。铝期货交割，是指交易双方在交割日将合约所记载铝的
所有权按规定进行转移、了结未平仓合约的过程。
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　 　 １ 期货市场实物交割可以实现市场发现价格的功能，并为期现套利
提供机会。期货市场是以现货市场为基础的，而期货交割能够促使期货
价格和现货价格最终趋向一致。当期货价格远远偏离现货价格时，投资
者可以通过期货现货两个市场进行套利交易来获得收益。例如，当某一
铝期货合约价格过高而铝现货价格过低时，投资者会在期货市场上卖出
该铝期货合约，在现货市场上买进铝现货。铝现货需求增多会导致铝现
货价格上升，而铝期货合约的大量卖出会使铝期货价格下降，从而使铝
的期现价差缩小；反之，当某一铝期货合约价格过低而现货价格过高时，
投资者在期货市场上买进该铝期货合约，在现货市场卖出铝现货，铝期
货价格上升，现货价格下降，使期现价差趋于正常。正是由于交割的存
在，期货、现货两个市场得以实现相互联动，期货价格的走势与现货价
格保持相对一致，使期货市场真正发挥价格晴雨表的功能。

２ 期货实物交割为企业实现套期保值功能。期货市场要为现货企业
实现风险转移和套期保值的功能，其前提条件：一是期货市场价格与现
货市场价格在进入交割期时，必须趋于一致。价格趋于一致的原因在于
在同一时期内，期货市场与现货市场是受共同的供求关系影响，期现价
格趋同，套期保值者才能通过在期货市场的对冲实现稳定利润、锁定成
本的目的。二是期货市场在交割期内，必须保证买方套期保值者能够在
期货市场上进行实物交割买到实物，然后卖到现货市场或者作为自己企
业的原材料；卖方套期保值者在现货市场买到实物后能够在期货市场的
交割中将实物由期货市场卖出。

因此，综上所述，进行期货实物交割是实现市场发现价格的功能，
为期现套利提供机会，使得期现价格趋于一致，从而使得企业实现套期
保值功能。

（二）铝期货交割产生的成本和费用
进行实物交割的买卖双方应当分别向交易所及期货公司交纳交割手续

费，其中交易所收取２元／吨，期货公司收取８元／吨。铝在出入库及在仓库
储存期间发生的费用项目和标准由交易所核定。
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指定交割仓库正常收费项目和费用计收方法如表３ － ６所示。
１ 进库费、出库费、装卸费、打包（装袋）费、分拣（整理）费、过

户费、代办费、加急费及需特殊处理的劳务作业费用，由指定交割仓库根据
实际发生的项目及劳务，按规定标准出具合法结算凭证，交货主核对后，由
货主向指定交割仓库一次付清。

２ 仓储费按日收取。最后交割日以前（含当日）的仓储费用由卖方承
担，最后交割日以后的仓储费用由买方承担。收费后，由指定交割仓库在标
准仓单上注明仓储费付止日期。货主应当在每月月底前到指定交割仓库办理
付费手续，可以预付。

假设某客户要在ＡＬ０９１１合约进行铝期货交割，该客户提前一个月于１０
月１５日将货物入库，因此仓储费需交纳至交割结束即１１月２０日，共计３７天。

卖方交割费用＝交割手续费＋交割仓库费用＝ １０ （交割手续费）＋ ３７ ×
０ ４ （仓储费）＋ ２４ （入库费）＋ ３ （过户费）＋ ５ （分检费）＋ ５ （代办车皮申
请）＋ ２ （代办提运）＋ ３ （加急费）＋ ３５ （打包费）＝ １０１ ８ （元／吨）

若买方在最后交割日后五天提货，则需另加５天的仓储费。
买方交割费用＝交割手续费＋交割仓库费用＝ １０ （交割手续费）＋ ５ ×

０ ４ （仓储费）＋ ２４ （出库费）＝ ３６ （元／吨）

表３ － ６ 铝期货交割仓库的收费标准
项目 价格 主要作业内容

仓储租金 库房 ０ ４０元／吨·天按日计算，自商品到库日起计租
货场 ０ ２５元／吨·天

进库费用 专用线 ２４元／吨 卸车至货位，包括分唛理货、表面检验、数量、
重量点数检斤、单证检验、吊运码垛、计码标
码、设立账卡、签发仓单等自送 １５元／吨

出库费用 专用线 ２４元／吨 验证发货、装车、签发出门证、码单质保书随
货同行、仓库内部销账等自提 １０元／吨

过户费 ３元／吨 更换仓单户名、收回原仓单、签发新仓单、调
整库内相应账目

分检费 ５元／吨 散捆混装分拣码垛
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　 　 续表
项目 价格 主要作业内容

代办车皮申请 ５元／吨 落实车皮计划
代办提运 ２元／吨 接货、提运、交接（不包括运输费用）

加急费 ３元／吨 在正常作业期间无法完成的作业量，按客户要
求加急处理可增收加急费

打包费 ３５元／吨

自 　 测 　 题

一、单选题

１ 某投资者以１４５００元／吨的价格买入ＡＬ１００１合约１００手，若保证金
比例为１０％，请问其占用的保证金为多少？（　 　 ）

Ａ １４ ５万元　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ １４５万元
Ｃ ７２ ５万元 Ｄ ７２５万元
２ 某投资者以１５０００元／吨的价格卖出ＡＬ１００１合约１０手，后以１５３００

元／吨的价格卖出２０手，请问该投资者的开仓均价为多少？（　 　 ）
Ａ １５１５０元／吨 Ｂ １５０００元／吨
Ｃ １５３００元／吨 Ｄ １５２００元／吨
３ 以下说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 沪铝期货合约一手为２５吨铝
Ｂ 伦敦金属交易所铝期货合约一手为５吨铝
Ｃ 沪铝期货合约的交易代码为ＡＬ
Ｄ 沪铝期货合约的最小变动价位为１０元／吨
４ 铝期货合约当天的涨跌停板幅度以（　 　 ）为标准计算。
Ａ 前一日收盘价 Ｂ 前一日结算价
Ｃ 当天开盘价 Ｄ 当天结算价
５ 沪铝在合约交割月份的第一个交易日起对客户的持仓限额为（　 　 ）

手。
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Ａ ３００ Ｂ ５００

Ｃ ８００ Ｄ １２００

６ 沪铝期货合约在上市运行的不同阶段的交易保证金是不断变化的，
在交割月份的第一个交易日起，铝期货的交易保证金比例为（　 　 ）。

Ａ ５％ Ｂ １０％

Ｃ １５％ Ｄ ２０％

７ 铝期货交易过程中，哪种类型的投资者申请经交易所批准后一般不
受限仓制度的约束？（　 　 ）

Ａ 铝期货的套利投资者
Ｂ 铝期货的投机客户
Ｃ 进行套期保值操作的铝生产企业
Ｄ 参与铝期货投资的铝现货贸易商
８ 以下有关实物交割的说法正确的是（　 　 ）。
Ａ 期货市场的实物交割比率很小，所以实物交割对期货交易的正常运

行影响不大
Ｂ 实物交割是联系期货与现货的纽带
Ｃ 实物交割过程中，买卖双方直接进行有效标准仓单和货款的交换
Ｄ 标准仓单可以在交易者之间私下转让
９ 我国期货交易的保证金分为（　 　 ）和交易保证金。
Ａ 交易准备金 Ｂ 交割保证金
Ｃ 交割准备金 Ｄ 结算准备金
１０ 某客户在７月２日买入上海期货交易所铝９月期货合约一手，价格

１５０５０元／吨，该合约当天的结算价格为１５０００元／吨。一般情况下该客户在
７月３日，最高可以按照（　 　 ）元／吨的价格将该合约卖出。

Ａ １５９５３ Ｂ １５４５２

Ｃ １５６６０ Ｄ １５８１０

二、判断题

１ 铝期货价格与铝现货价格毫无关系。 （　 　 ）
２ 交割月前第一月的最后一个交易日收盘前，铝期货合约的持仓应当
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调整为５手的整倍数。 （　 　 ）
３ 进入交割月后，由于铝期货持仓量小，因此保证金无需调整。

（　 　 ）
４ 自然人不得参与铝期货投资。 （　 　 ）
５ 铝期货结算价是指某一铝期货合约当日成交价格按成交量的加权平

均价。当日无成交的，以上一交易日的结算价作为当日结算价。结算价是进
行当日未平仓合约盈亏结算和制定下一交易日涨跌停板额的依据。 （　 　 ）

６ 交易保证金是指会员在交易所专用结算账户中确保合约履行的资金，
是未被合约占用的保证金。 （　 　 ）

７ 当每日结算后客户保证金低于期货交易所规定的交易保证金水平时，
期货经纪公司按照期货经纪合同约定的方式通知客户追加保证金。 （　 　 ）

８ 跌停板的确定，主要取决于该种商品现货市场价格波动的频繁程度
和波幅的大小。 （　 　 ）

９ 标准仓单流通是指标准仓单用于在交易所履行到期合约的实物交割、
标准仓单交易及标准仓单在交易所外转让。 （　 　 ）

１０ 在实物交割的具体实施中，买卖双方并不是直接进行实物商品的交
收，而是代表商品所有权的标准仓单。 （　 　 ）

三、填空题

１ 某日从开盘至收盘，铝期货的成交情况为：１５０００元／吨成交１００手，
１５０１０元／吨成交２００手，１５０２０元／吨成交５００手，则结算价为 元／吨。

２ 某投资者以１５０００元／吨的价格卖出铝期货１００１合约１０手，当日又
以１４５００元／吨的价格买入平仓，则此操作该投资者盈利 元。

３ 某投资者进行铝期货买近卖远跨月套利操作，开仓时两合约价差为
１５０元／吨，平仓时两者价差缩小至１００元／吨，则该操作 元／吨。

４ 铝期货下单委托时，若想对当日开仓的头寸进行平仓，则需选择
交易指令方能实现平仓。

５ 行实物交割的双方应当分别向交易所及 交纳交割手续费。
６ 集合竞价采用最 原则，即以此价格成交能够得到最大成交

量。 集合竞价产生的价格的买入申报全部成交； 集合竞价
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产生的价格的卖出申报全部成交；等于集合竞价产生的价格的买入或卖出申
报，根据买入申报量和卖出申报量的多少，按少的一方的申报量成交。

７ 可以根据市场风险状况改变执行大户报告的持仓界限。
８ 铝期货Ｋ线图的四个价格中， 最为重要。
９ 我国期货交易的保证金分为 和交易保证金。
１０ 假设铝期货ＡＬ１００１上一日结算价为１５０１５元／吨，一般情况下沪铝

期货的涨跌停板幅度为５％，则当日的涨跌停板额为 元，即当日最
高涨幅为 ，最低跌幅为 。

参考答案

一、选择题

１ Ｃ　 　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 　 ３ Ｃ　 　 　 　 ４ Ｂ　 　 　 　 ５ Ａ

６ Ｂ ７ Ｃ ８ Ｂ ９ Ｄ １０ Ａ

二、判断题

１ × ２ √ ３ × ４ × ５ ×

６ × ７ √ ８ √ ９ × １０ √

三、填空题

１ １５０１５　 　 　 　 ２ ２５０００　 　 　 　 ３ 盈利５０　 　 　 　 ４ 平仓
５ 期货公司 ６ 最大成交量、高于、低于 ７ 期货交易所
８ 收盘价 ９ 结算准备金 １０ ７５０ ７５　 １５７６５　 １４
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　 第四章
　 影响铝价波动的主要因素 　

　 　 【本章要点】

　 　 本章主要从多个角度阐述了影响铝价波动
的主要因素，包括供需情况、成本因素、货币
以及国家的宏观政策等方面，将铝价的运行情
况给读者进行了全面的介绍。

一、 谁波动了铝价？

从图４ － １、图４ － ２对铝价历史走势的回顾中，我们可以发现，铝价总
体表现较为震荡，特别是２００８年～ ２００９年中波动非常大。以伦铝为例，
２００８年７月之前，其基本保持稳步上扬态势，最高曾升至３３８１ ０美元／吨
的峰值。此后受金融危机冲击，迅速滑落至１２７８ ０美元／吨的谷底。在近两
年的时间里，伦铝又开始了新一轮的上扬，并在２６００美元／吨关口附近徘
徊。沪铝连三在历史上最高也曾到达２４８３０元／吨的高位，而最低曾跌至
１０１４０元／吨，２００９年初至２０１１年中同样走了一波上升行情，并在１７０００元／吨
附近逐渐显现疲势。

现货方面，一般情况下，现货铝价格都会跟随期铝同涨同跌（见图
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图４ － １　 伦铝历史走势日线图

图４ － ２　 沪铝连三历史走势日线图
４ － ３、图４ － ４）。

面对铝市的跌宕起伏，到底是谁在操纵铝价？影响铝价走势的主要因素
又有哪些？

大体上而言，影响铝价的因素可归结为基本面和宏观面两大要素，基本
面要素包括铝锭的上游供给和下游行业的需求、库存高低等，铝土矿、氧化
铝、电价等成本因素的变动，以及铝进出口贸易情况等；宏观面要素包括宏
观经济形势、“中国需求”、美元汇率、原油价格等经济面运行状况，以及
中国政府出台的一系列政策等的影响因素。近年来，随着全球经济政治格局
的日益复杂化，影响铝价的因素也越来越多。
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图４ － ３　 长江现货市场铝锭报价日均价

图４ － ４　 上海现货市场铝锭报价日均价

二、 基本面因素怎样影响铝价？

（一）供求关系如何影响铝价
供求关系的变化对铝价的走势有着直接的影响。供求关系本身有三种状

态：第一种是供给大于需求；第二种是供给小于需求；第三种是供给与需求
基本平衡。第三种状态的价格，也被称为是均衡价格，这个时候市场供求平
衡，资源也到达了有效的利用。但实际上，市场供求不均衡是一种常态，而
均衡反是偶然的情况了。这里就需要了解影响供求变化的因素。
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铝市场的供求情况是一个存量的数据，而供求关系的变化，则是一个流
量的数据。供求关系的变化有四种形式：供给增加，同时需求也增加；供给
增加而需求减少；供给减少，但是需求增加；供给减少，同时需求也减少。
在假定其他因素不变的情况下，通常来说，供给增加而需求减少，会导致铝
价下降；供给减少而需求增加，会导致铝价上涨。在供求变化方向相同的情
况下，需要具体地分析供给和需求变动的比例。如果供给增长的比例大于需
求增长的比例，铝价还是会下跌的；反之，就会上涨。另外需要考虑的是，
如果供给和需求是同比例同方向变化，价格变动如何确定。从理论上讲，这
个时候铝价不会有变化，但实际上，如果产量是增加的，铝价往往会有所上
涨；反之，如果产量是下降的，价格也往往会有所下降。

同时需要指出的是，这里做的是一个静态分析，就是我们假定知道了市
场的需求情况，进而来预测铝市场价格走势。实际当中，供求关系和价格是
相互影响的，是一个动态的变化。比如说，在时间ｔ１，我们发现供给大于需
求，这个时候市场会形成价格下跌的预期，这个时候该产品价格一般就会先
期地下跌，而现货有可能没有太大变化。而到了时间点ｔ２，现货市场价格下
降，根据需求原理，多数商品价格下跌之后会刺激需求的增长，那么在短期
供给不便的情况下，又会形成一个价格上涨的预期。在这个例子当中，我们
可以看到，价格本身的变化也会影响供求关系的变动，价格和供求关系之间
会发生一个系统的反馈，导致市场价格不会偏离均衡价格过大。

但是在另外一种情况下，如果供求双方或者有一方，短期内不能根据价
格信号做相应的调整，那么这种供求关系与价格直接的反馈调整就不会出
现。比如说，国储局要实施一次对铝的收储业务，这个消息传出之后，投资
者就会预期市场价格会上涨，如果收储规模比较大的话，现货市场可能会很
快出现一定的上涨。这个时候，国储局收储的规模和时机已经确定，不能改
变，这种情况下价格信号就不会引起主要需求方面的变化，进而出现单方面
上涨的一个情况，同时市场交易者买涨不买跌的心态，也会加剧这种单方面
的价格波动情况。

另外，投资者需要关注的一个问题，就是铝产能过剩不等于市场就是实
际的供给大于需求。这里面有一个开工率问题。一般而言，开工率和铝价是
正相关的。同时每年也有诸如设备检修等因素造成部分生产线停车，也会使
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得开工率下降，进而产量也会下降，影响到一定时间段内的供求关系情况，
进而对铝价的走势形成冲击。

（二）如何从库存数量的变动来判断铝的供求状况
在铝的期货市场上，投资者可关注体现铝供求关系变化的一个指标———

库存。铝的库存又分为报告库存和非报告库存，报告库存又称“显性库存”
或“交易所库存”，是期货交易所定期公布的其指定交割仓库铝的库存数
量；而非报告库存主要是指全球范围内的生产商、贸易商和消费者手中持有
的铝的数量，由于这些库存无专门机构进行统计和对外发布，所以这些库存
又称为“隐性库存”，也称“产业链内库存”。

库存规模情况是判断铝市场供求关系的一个重要依据。交易所库存都会
有定期的报告，而产业链内库存的判断方法主要有两种：第一种是依靠对相
关企业的走访，抽样调查、行业协会对库存规模的调查等方法进行收集信
息、数据，进而处理得到的；第二种是依靠历史或者经验数据，进行统计学
的计算，从数学关系上找到与容易得到相关数据的统计关系。铝的社会需求
增加会导致铝的库存下降，铝价可能会受影响而上涨；反之，亦然。

延伸阅读：如何利用统计学判断产业链内库存
举个例子，可以从数学角度计算铝的消费量与国内生产总值

（ＧＤＰ）增长速度的数学关系，然后铝的产量是可以相对容易确定的，
用产量减去估计的消费量，就可以得到铝的库存规模估计值。一般来说，
ＧＤＰ增速是比较容易确定，由统计检验得到数学关系，可以计算出产业
链内库存的大致规模。但是，这种方法也面临着几个问题：首先数学上
检验的关系，可能是一种伪回归，或者说是一种伪因果关系。这种关系
未必符合实际的经济逻辑，这种数学关系可能是一个小概率的结果。用
这个特殊的样本检验的结果，应用新的变量可能会得到错误的结果。其
次，在不同的自变量区间，因变量与自变量的关系可能是不同的。具体
到这个例子里面，比如，铝的消费量与ＧＤＰ增速在５％ ～ ８％之间的关
系与８％ ～ １０％之间可能是不同的，这个数学的分界位置也有可能会
变动。
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　 　 这里先分析交易所库存与市场供求情况的关系。交易所库存增加，
一般是在市场行情预期走好或者期货价格持续大于现货价格时期现套利
的一种模式，期货市场做空，同时现货市场做多。市场套期保值仓、期
现套利仓等会出现一个持续增加的过程。这个时候，现货市场的供求关
系未必是供大于求的，只是预计在未来供求会紧张，价格会上涨。

我们可以回顾一下２００９年３月中旬到２００９年４月上旬的一波铝上
涨行情，沪铝连续从底部的１２０００元／吨附近一直上涨到接近１５０００元／吨。
在这个过程中，上海交易所铝库存从开始的３４０００余吨，一直增加到
４４０００余吨。需要注意的是，在这个过程中库存也并非一直是连续增加
的，中间会出现波动，或者急剧下降情况，主要原因是上海期货交易所
当期合约交割时间是在每月的１６日～ ２０日，这个时间内注册仓单的大
规模注销也是很正常的。

交易所库存减小，一般是在市场对未来一定时间内铝价看跌，行情
看淡时候出现。特别是在期货价格低于现货时候，这个时候是一个反向
市场，期现套利的盈利模式是在期货市场做多，现货市场做空。一般在
这种情况下，交易所库存会出现一个持续下降的过程。

例如，２００８年７月下旬到２００８年１２月中旬金融危机最严重时候，
沪铝期货价格从２００００元／吨左右一直跌到１０７００元／吨左右，同时上海
期货交易所库存从接近１３ ７万吨一直下降到５ ５万余吨左右。这个过程
中，沪铝交易所库存规模也并非是一个连续较少的过程，中间也会有些
波动，库存会出现小波段增加的情况，但是整体上来看，在沪铝期价大幅
度下跌时候，库存规模是减小的趋势，与价格一样处于一个下降通道之中。

总体上来看，交易所库存的变化趋势与期价的走势趋势关联性很强，
呈现出正相关的特点。交易库存的变化，更多的是反映投资者对远期一
段时间，供求关系情况或者价格走势的判断，往往对当前供求关系的情
况关系不是很大。比如当前供大于求，只要期价上升，市场预期未来价
格会继续上扬，那么交易所库存也会逐步增加。这种情况下，现货市场
贸易商往往会囤积惜售，社会库存的规模在增加，通过这种方式，人为
地制造现货市场货源紧张，以期货价格拉动现货价格上扬。
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交易所的潜在库存规模
按照规定，交割仓库是由交易所指定的，双方依照合同规定彼此

的权利与义务。需要进行交割的投资者，按照程序把交割标的物经过
检验之后，交由交割仓库保管，同时从交割仓库取得交易所认可的标准仓单持有凭证。
一般而言，指定交割仓库除了保管已经做成标准仓单的铝锭外，还保管其他投资者存放
的铝锭。按照惯例，这种在同一个仓库里存储的铝锭，极有可能在适当的时候转化为交
易所的库存。原因在于持有标准仓单的仓储成本比普通的仓储成本要大很多，而且普通
仓储很容易转化为标准仓单，进而参与交易所交割。对于这种可以很方便转化为交易所
标准仓单的库存，可以被称为是交易所的潜在库存。一般来讲，作为交易所指定交割仓
库的实际库存规模一般都比交易所公布的库存要大些。

外盘的交易所库存规模与供求情况的关系，在原理上和国内是一致的。需要了解的
就是，外盘有一些金融创新的情况。比如说，如果交易所库存增加过快，或者处于一个
高位，就会对期价的走势形成压力，很难上涨。但是有时候也有例外。比如国外有一种
被称为是“现货持有协议”的工具，就是投机商在现货市场买入铝锭并卖出近期合约的
交易行为，这会做导致现货市场供应紧缺，进而以现货市场走高制造供给紧缺的假象来
推动期货价格的上行。投机商在现货市场上购进大量的铝锭，把这些铝锭投入交易所库
存，再把仓单质押贷款，循环购进更多的铝锭。这样实际上交易所的一部分库存是无法
参与交割、不能流动的，已经被质押出去了。如在２００９年７月下旬，伦敦金属交易所
三月期铝盘中摸高１７４７美元／吨，超越１月７日盘中最高点１６４９美元／吨，创出年内
新高；另一方面，伦敦金属交易所铝库存攀升至４５２ ０２万吨，再度刷新历史纪录。同
期，国际铝市场其实是供给大于需求，基本面相当疲软，但是伦敦金属交易所铝价一
路走高。

这种情况下，在观察外盘交易所库存时就需要注意，交易所库存里面可能有一部分
是不能参与交割的，这种情况增加了基本面分析的难度。抵押融资也好，现货持有协议
也好，在市场上都是客观存在的现象，因此交易所公布的显性库存仅提供参考。前几年
铝价大涨的时候，伦敦金属交易所的库存非常低，但贸易商手中却囤积了大量的货；如
果我们换一种思路来看，库存是流转的，通常会从一个仓库转移到另一个仓库。因此，
估算产业链内的库存规模是一件很重要的事情。

现在谈一下产业链内库存与市场供求情况的关系，一般来说，市场供给大于需求时
候，产业链内库存会处于一个高位；反之，产业链内库存规模会下降。按照库存持有机
构的不同可分为生产商库存、贸易商库存与消费商库存三种。在经济不景气时候，库存
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通常集中于生产商和贸易商两个环节，这个时候也常常伴随着供大于求的情况。在经济
景气时候，库存通常集中在贸易商和消费商的环节。通过估算产业链内库存的规模，进
而判断整体产业的供求平衡情况，对分析中长期的价格走势有着重要的意义。

注册仓单数量对期铝价格有何影响？
当现货商把符合交割标准的货物交到交易所的交割仓库，交割仓

库检验合格后，给货物持有人开具交易所的标准仓单，交易所会定期
公布已经做成仓单的铝库存数量。已经注册的仓单也可以随时办理注销手续，但此时仓
单所标示的货物未必就出库了，可能还在交割仓库存放着。当某个月份的合约履行交割
手续后，会有部分仓单办理注销和出库手续。

但有时候持有仓单的主力为了影响价格，会通过注册、注销仓单来改变交易所公布
的库存数量。比如当主力希望铝价格上涨时，就把持有的铝注册仓单大量地注销，造成
可交割的铝现货不足的表象，从而引发交易者对未来价格的预期，而实际上可交割的铝
并没有减少，还在仓库里面存放着。当主力希望铝价格下跌时，他们又会把仓单再次注
册，造成铝增多的现象，使得期货价格受此影响而下跌。

【案例４ － １———通过库存水平，判断铝价走势】
２００９年上半年，原铝市场面临巨大的库存。从年初的不足２４０万吨，

到年中已经增长到４４０万吨，几乎翻了一番，其中５月全球铝库存总额较上
年同期增加了１６５％，达到１７周需求水平，高于７ ５周的长期平均水平。
国内某铝锭生产厂家在３月份的时候就发现国内、国际铝库存的上涨态势，
显示出铝的供需不平衡，并预见在未来一定时间内铝价将会处于一个偏弱盘
整态势，为了锁定其生产的利润，在４月上旬的１３２００元／吨的价格附近，
在期货市场上进行了卖出套期保值。这样尽管铝价在随后的４月到６月一直
处于较低的价位，该厂家依然能够保持一定的开工率，避免了因为成品价格
的低迷而影响其生产的正常进行。

（三）进出口数据及相关贸易情况如何影响铝的基本面及价格
铝进出口数据，可以在一定程度上反映市场的供求情况，尤其是需求状

况。投资者可以关注每月公布的海关进出口数据（见图４ － ５）。但需注意的
是，海关公布的数据往往具有滞后性，因此还需多渠道获取进出口情况，例
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如可以了解运保费情况、国内现货升贴水的变化情况、定点仓库和保税区仓
库的动态等。

图４ － ５　 中国进出口原铝数量当月值（２００５年１１月～ ２０１１年５月）

近年来，随着我国电解铝生产规模的不断扩大，国内对氧化铝的需求也
在不断增长（见图４ － ６）。由于中国在国际市场上大量采购氧化铝，直接推
高了国际氧化铝价格。作为电解铝的主要生产原料———氧化铝，其生产的地
理位置大部分分布在毗邻铝土矿资源的地区附近。全球氧化铝生产集中在大
洋洲、拉丁美洲和亚洲，其中澳大利亚、牙买加和中国三国合计氧化铝产量
占到全球总产量的５０％左右。国际氧化铝市场高度集中，大部分氧化铝
（８０％ ～ ９０％）都通过长期合约的方式进行销售，因此可供现货市场买卖的
氧化铝少之又少。以中国为例，１９９７年以前，中国氧化铝缺口部分主要在
国际现货市场上购买，没有长期合约。到了１９９７年，中国有色与美铝签订
了３０年长期供货合约，每年４０万吨，价格根据伦敦金属交易所原铝价格的
一定比例定价。

近年来，氧化铝价格的上涨推动了国内一些地区和企业开始通过进口海
外铝土矿资源在中国沿海地区投资建设氧化铝生产项目。自２００５年底以来
（见图４ － ７），中国铝土矿进口增长迅猛。在铝的冶炼中，我国９０％以上的
铝土矿资源都是一水硬铝石型铝土矿，属于中低品位矿石，耗能高，且加工
难度大。
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图４ － ６　 中国进出口氧化铝数量当月值

图４ － ７　 中国进口铝土矿当月值及国别分布

全球电解铝的生产格局近年来发生了较大变化。中国、大洋洲和拉丁美
洲地区的产量增长在加速。２００２年到２００８年，中国电解铝产量年均增长率
达到惊人的２６ ８％，每年增加的电解铝产量超过１００万吨。南美洲和非洲
表现出未来产能加速扩张的态势，而传统的欧美国家的产能也逐步进入重启
行列，由此也带来了铝在基本面上供给过剩的困境。另外，值得投资者关注
的是，一些相关的偶然性事件对铝价的影响作用，例如澳大利亚的洪灾或印
尼的地震导致当地铝土矿供给中断，相应的就会影响到当时铝价的走向。
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我国铝锭基本能满足自给，但每年也有一定量的进口（见表４ － １），从
进口国看，主要来自俄罗斯和印度。也有少量来自其他国家和地区市场，如
澳大利亚、巴林、巴西、塔吉克斯坦、迪拜、南非等。当国内价格出现升水
的时候，会有一部分进口铝锭进口到国内铝市场，但总体对市场影响不大。

表４ － １ ２０１０年铝相关产品进出口情况
进口量（万吨） 同比（％） 出口量（万吨） 同比（％）

氧化铝 ４３１ ２１ － １６ １２ ５ ７０ － １６ ８３

铝土矿 ３００６ ９６ ５３ １０ ０ ０１５ —
未锻轧铝 ３６ ４９ － ７９ ０２ ７５ ４４ １４３ １６

其中：原铝 ２２ ９９ － ８４ ６４ １９ ３５ ３２１ ６３

　 　 　 铝合金 １３ ５０ － ４４ ５２ ５６ ０８ １１２ １７

铝材 ５９ ０６ １ ５８ ２１７ ７１ ５６ ２０

铝废碎料 ２８５ ３８ ８ ６７ ０ １１ ２２ ７１

　 　 资料来源：海关统计数据、新湖期货研究所。

（四）成本变动如何影响铝价
生产成本的变动是影响铝价的因素之一，生产成本的变动一般将同向影

响价格，即成本上升则价格上涨，成本下降则价格下跌。正常情况下，铝价
高于生产成本；但在某些特殊时期，如供应过剩或需求不足，价格也有可能
跌至生产成本之下，若相当一段时间生产成本高于价格，企业处于亏损状
态，企业将主动减产甚至停产。当供应逐渐减少不满足需求时，价格又会逐
渐上涨，恢复到生产成本之上。另外，当价格大幅高于生产成本时，铝锭生
产利润的增加将吸引更多资金投向铝锭生产企业，增加大量产能。供大于求
时，价格又将逐渐回落。总之，铝价不会长期脱离生产成本，生产成本是价
格的重要支撑。

如图４ － ８所示，电解铝生产成本的各组成主要包括氧化铝成本、电力
费用、碳素成本以及人工等其他成本。我们先来分析一下铝锭的物耗成本，
电解铝的冶炼厂家生产铝锭所耗费的物质资料主要有三种：氧化铝、电力、
碳素（阳极碳块），每生产一吨电解铝大约需耗电１３５００ ～ １４０００千瓦时、２
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吨氧化铝和０ ５５吨阳极，这三项成本占其总成本的８５％以上。此外还有氟
化盐等，但它们所占成本较小，一般每生产一吨铝锭只耗用２００ ～ ３００元。
下面主要分析上述三种物质所耗用的成本：

图４ － ８　 铝生产成本各组成及比重构成
１ 氧化铝成本。一般来讲，每生产一吨铝锭需２吨氧化铝，随着越来

越多的生产厂家采用先进技术和加强技术改造，目前大多数厂家生产一吨铝
锭需要氧化铝约在１ ９３吨左右，虽然这一比例随着各个厂家的努力还会有
下降的趋势，但下降的幅度不会很大，我们可理解为常量。这样，氧化铝的
价格变化就决定了这方面的成本。假如氧化铝市场报价为２８００元／吨时，可
以计算出铝锭生产企业每吨铝锭所耗氧化铝的费用约为５６００元。

２ 电力成本。中国属能源短缺的国家，电力资源地区间很不平衡，各
地电费也有所差异，目前，一吨电解铝的耗电量大约在１３５００ ～ １４０００千瓦
时。这一部分的成本涉及两个变量，一个是每一度电的电价高低，另外一个
变量是每生产一吨铝锭所耗费的电量的多少。电解铝行业耗电量很大，由于
生产技术装备水平的差异，各生产企业每生产一吨铝锭所耗费的电量差异也
较大。随着国家电价的上调，目前国内电解铝生产厂家的平均电价为０ ４５ ～
０ ４８元／千瓦时左右，则每吨铝锭的耗电成本大约在６０７５ ～ ６７２０元之间，粗
略地取均值６３９８元。

【案例４ － ２———电价调整对铝价的影响】
２００９年１１月１９日，国家发改委和能源局等出台电价调整方案，规定自
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２００９年１１月２０日起，将国内非居民销售电价每千瓦时平均提高２ ８分。此次电
价上调，将增加铝厂生产成本约３９０元／吨，盈利空间也将被压缩。在这种情况
下，某电解铝厂家认为由于铝的生产成本增加，产品的出厂价也自然将要提高，
铝市场价将上涨。由此，他们根据自己的产量，在１５５００元／吨的价格附近陆续
买入铝的合约。在２０１０年初，铝期货合约上涨至１８０００元／吨附近，该厂家
在１７５００元／吨附近平仓离场。这样在期货盘面上获利了近２０００元／吨。虽
然现货市场上由于电价的上涨，成本的上涨压缩了一定的利润，但是在期货
市场上的获利使得该厂家的净利润得到了保障。

３ 阳极碳块成本。目前在我国电解铝生产过程中，多使用预焙槽进行
电解，其中需要使用阳极碳块。１吨电解铝大约要消耗０ ５５吨阳极碳块，
按照４０００元／吨计算，占每吨铝锭成本为２２００元。

电解铝的电解槽型
电解铝的电解槽型分为自焙槽和预焙槽，两者相比较，自焙槽具

有工艺成熟、投资少、见效快的特点，以前我国铝锭生产企业中多数
使用这种工艺较为落后的自焙槽。但这种工艺存在较明显的缺陷：首先是烟气敞开排
放，严重危害生态环境和工人的身心健康；其次是技术指标落后、电耗高；最后是产量
小、自动化程度低。预焙槽则刚好相反，具有环境污染小、技术指标高、电耗较低、自
动化程度高等特点。仅耗电量一项，每生产一吨铝锭预焙槽比自焙槽少耗电１０００度以
上。

延伸阅读：阳极碳块的价格走势
进入２１世纪以后，国内电解铝产量迅猛增长，为了满足电解铝生产

企业的需求，许多企业开始纷纷兴建或扩大铝用阳极产能。产量增加后，
由于铝用阳极原材料、燃料价格不断上涨，铝用阳极生产企业的利润空
间不断减小，许多企业为了生存和发展，普遍采用压价倾销策略，国内
行业陷入了恶性竞争的局面。在这种形势下，一些大型电解铝厂为了降
低生产成本，也开始压低阳极价格，促使恶性竞争越演越烈。我国的铝
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用阳极碳块价格也从２００１年的３０００元／吨左右降到２００３年的２７２５元／吨左
右。２００４年和２００５年我国电解铝行业由于受电、氧化铝价格上涨等因素的
影响而陷入困境，电解铝价格一路走低，最低时降到１４０００元／吨左右。受
电解铝价格不景气的影响，前两年铝用阳极碳块的价格也一直维持在
２５００元／吨左右的低价位。形成鲜明对比的是，这一时期受国内外市场
石油等能源价格上涨影响，阳极生产的主要材料石油焦、煤沥青，以及
重油、天然气等燃料价格均出现大幅度上扬，导致国内阳极生产企业普
遍出现亏损状况。进入２００６年以后，随着国内几家大型氧化铝厂扩建项
目的陆续投产，国内氧化铝价格开始从高位回落，电解铝行业开始复苏，
铝价一路攀升，随之阳极价格也开始上涨。

综上所述，我们可得出目前国内每生产一吨铝锭所耗费的平均原材料成
本为２５０ （氟化盐等） ＋ ５６００ （氧化铝成本） ＋ ６３９８ （电力成本） ＋ ２２００
（阳极碳块成本） ＝ １４４４８ （元）。这仅仅是制造成本当中最基本的直接材料
费用，而一个企业要维持简单的社会再生产必须得支付企业人员的工资、管
理费用、财务费用和销售费用、摊销机器厂房折旧费用、银行贷款利息及税
金等，这些都应该计入企业的生产成本。如果以这些其他成本占总成本的
１０％计算，目前铝的成本线在１６０５３元／吨左右。

在三大原材料中，氧化铝价格取决于市场的供需，电价取决于各主产区
电力供应情况及政策调控力度，阳极碳块为石油下游产品，石油价格也与其
有密切联系。近几年，氧化铝的价格波动比较频繁，最高价曾触及３３００元，
最低价曾到过１６００元左右，大部分时间价格在２０００ ～ ２８００元／吨之间。氧
化铝的价格由其价值决定并受供求关系的影响，我国氧化铝工业生产采用的
方法有烧结法、混联法和拜耳法三种。我们根据加权平均法得出目前国内氧
化铝的单位制造成本为１４５３元／吨左右，如果再加上其他一些成本费用，国
内氧化铝的生产成本大致在１６００元／吨左右。西方国家氧化铝的生产９０％
以上采用拜耳法，其生产成本平均为１５０美元／吨左右。国内、国际市场相
比较，西方国家氧化铝更具竞争力，但差价不是很大。

另外，我国电费成本占铝锭生产成本的３０％以上，和西方国家电费成
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本占２５％相比相差较远。在国际、国内两个市场联动性越来越强的今天，
如果电费成本占生产成本的比重还降不下来，势必会危及国内电解铝行业的
生存与发展。电费成本中涉及的一个变量是每单位的电价，目前国内电解铝
行业的平均电价为０ ４５元左右，是国外同行的两倍，在国内大多数生产企
业的技术装备水平很难一下子改变的情况下，降低电费成本最快捷的方法便
是降低电价。但随着煤价的上涨，降低电价可能性极小，目前许多电解铝生
产企业积极进行铝电合营的方式。

（五）从现货铝对期货铝的升贴水变化中怎样判断铝价走势
所谓升贴水，在期货市场上，现货的价格低于期货的价格，即基差为负

数（基差＝现货价格－期货价格），远期期货的价格高于近期期货的价格，
这种情况叫“期货升水”，也称“现货贴水”，远期期货价格超出近期货价
格的部分，称“期货升水率”；如果远期期货的价格低于近期期货的价格、
现货的价格高于期货的价格，则基差为正数，这种情况称为“期货贴水”，
或称“现货升水”，远期期货价格低于近期期货价格的部分，称“期货贴水率”。

理论上认为，期货价格是市场对未来现货市场价格的预期，由于影响因
素的相近，期货价格与现货价格往往表现出同升同降的关系。但是影响因素
又不完全相同，因而两者的变化幅度也不完全一致。从现货铝对期货铝的升
贴水变化中，可以对铝现货的需求状况，进而对铝价走势进行预测。一般而
言，如果现货铝价相对期货铝价升水，则表明现货需求十分旺盛，市场出现
供不应求的情况，消费旺盛。反之，如果现货铝价相对期货铝价贴水，则表
明市场的消费和需求可能不及升水时的状况，只有当市场出现短期内供需矛
盾极其紧张的时候，才会出现现货升水的情况。

延伸阅读：高铜价时代，铝替代铜不是梦
材料工业的技术进步，在矿产资源、国家政策、市场、价格等环境

因素的相互作用下，性能相近材料在应用领域的“替代”与“被替代”
在时刻发生着。铜价快速上涨的根本决定性因素，是资源的短缺与需求
的增加，而这种现象将会长久延续下去。铜价上涨以及铝和铜性能上的
相似性，为铝替代铜创造了机遇。
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　 　 自２００５年１０月以来，铜价在全球范围实现了前所未有的大幅上升。
持续的高铜价，使下游产业用户制造成本迅速上升、市场销路受阻、利
润被挤压，用户不得不在原材料上另寻“替代品”。据ＣＲＵ统计，２００５
年被替代的铜量达２２ ５万吨，是２００４年的３倍，２００６年铜被替代量达
到３５万吨以上，近几年该数字还在持续攀升。

空调行业的铝替代铜
空调制造业除压缩机外，空调铜管用量较大，所占成本较高。据调

查，对于在空调换热器上用铝管替代铜管的研究一直都在进行着，相关
的替代应用实验证明，空调采用铝管替代铜管对空调的性能和使用年限
没有任何影响。在国外，美国正在全力推进全铝热交换器的应用。在国
内，著名空调制造商青岛海信电器股份有限公司在２００５年就部分使用了
铜铝结合型连接管，材质的变化并没有影响空调的使用和质量。

在空调制造业，铝管替代铜管有两种，一种是半替代，即空调连接
管两头采用铜管，中间则采用铝管，这种替代方式对减少空调企业制造
成本的作用很小，每台空调成本只能下降２０元至３０元左右。另一种是
全替代，即全铝空调。采用全铝替代方式，每台空调可直接降低成本
４００元至６００元左右。目前包括格力、格兰仕、奥克斯在内的诸多名牌
空调制造企业都在进行“铝代铜”的全面研发和测试，研发性价比优良
的全铝空调。按我国每年生产空调７０００万台、每台空调平均用铜７公斤
计算，实施“铝代铜”方案，可节省铜管５０万吨；按铜铝材料最小价
差４万元计算，可减少成本２００亿元。可见“铝代铜”的经济效果非常
可观。

电线电缆行业的铝替代铜
首先，在导线替代上，铝导线与铜导线比，其不足之处是导电率和

安全性方面略为逊色，所以铜导线一直在电线电缆领域扮演主导角色。
如果铜铝价差保持在正常水平，工业方面倾向于使用铜作为导体。但
是，在铜铝价差背离较大时，以铝导线取代铜导线在经济上是非常有
利的。
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　 　 据ＪＰ摩根一份报告称，全球铝在电力导线上一直占有约６％的市场
份额，目前较高的铜价致使铜在电力电线市场份额的扩大之势被遏止。
由于铝具有价格比较优势，铝导线替代铜导线已在国内外成为快速发展
之势。在国外铝导线广泛用于变电站的变压器、屏内母线、密集型母线、
大小截面的干、支电线，其应用比率为：泰国９０％、沙特５０％、韩国和
日本７０％、美洲５０％。

其次，铝芯电缆替代铜芯电缆。目前，铜线缆的制造成本比铝线缆
要高出近６０％，在国外，欧美和日本都在推广应用铝芯电力电缆，特别
是在英联邦国家，铝芯电缆使用得很普遍，发展中国家的电缆工程招标
书中，很多也都提出用铝芯电力电缆。但是在我国，除铝占有中低电压
电缆１８％的市场份额外，其他基本上都是铜芯电缆。

由于铝芯电缆造价较低（在同等载流量的情况下，铝导体电缆的金
属导体原材料成本较铜导体约低四分之一），另据国际铝协副秘书长
Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｂａｙｌｉｓｓｃ称，１公斤的铝电缆能够输送的电量相当于１公斤铜
输电量的两倍，因此，在高铜价时代，铝芯电缆替代铜芯电缆的步伐预
计将会提速。目前我国有２０００多家电机生产企业和７０００余家电线电缆
生产企业，这将为铝芯电缆创造一个庞大的市场。电力供应部门已经得
到授权，指定在中低电压电缆业使用铝。在这一领域，铜大约６０多万吨
的总体消费量将可能被铝替代。据《中国电力报》称，我国常州供电公
司首次成功使用了铝芯电缆，此批规格为５００平方毫米、长１６４０米的１０
千伏铝芯电缆替代铜芯电缆后，节约工程投资１８９万元，只相当于铜芯
电缆费用的２３％。另从国外电缆行业的发展情况看，铝制电缆将应用于
航空业上，空中客车（Ａｉｒｂｕｓ）也表示，基于重量因素已经决定部分采
用铝制电缆制造Ａ３８０客机。汽车行业铝制电缆应用也正在研究之中。

在变压器上的铝替代铜。一个３７０ｋＶＡ变压器约使用３３吨铜。虽然
铝只有铜一半的导电性，但是重量只有其三分之一，因此只需要６０％铝
的重量就能达到同样的导电性。在国外，铜和铝的变压器都有供应。然
而在中国，目前只有铜变压器。如果铜铝价差继续保持目前的水平或进
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一步拉大，那么相关产业界将有足够的动力来研制铝变压器，实现对铜
制变压器的替代，一旦这种替代变成现实，铝材在此领域的消费份额将
较铜具有更大的发展潜力。

电子材料行业的铝替代铜
功率模块中的铝替代铜。美国加州的功率半导体和集成电路的供应

商ＩＸＹＳ公司近日宣布了一项新型的铝基基片技术，也称为直接铝材连
接（简称ＤＡＢ）技术，已经用于集成功率半导体模块的生产中，例如马
达驱动、ＤＣ ／ ＤＣ转换器和功率模块中。该项技术是一项替换直接铜材连
接（简称ＤＣＢ）的先进技术，在直接铜材连接（ＤＣＢ）技术中铜作为主
要的导体被连接到铝或者氮化铝陶瓷上，在直接铝材连接（ＤＡＢ）技术
中，铝材作为主要的导体与陶瓷形成非常坚固和可靠的连接。这样就可
以形成良好的热循环性能，以满足在汽车、工业、航空和航天等应用中
对功率控制技术标准的要求。铝材层的安置所采用的方法绝大多数与在
标准的ＤＣＢ和ＰＣ板中铜材层的安置方法相同，为了能够方便使用，表
面镀覆了一层具有可焊性的材料。ＤＡＢ基片也比ＤＣＢ要轻得多，通常情
况下可以节省下３７％至６４％的重量。

ＣＰＵ散热片中的铝替代铜。ＣＰＵ散热片一般用铜材和铝材制作，但
铜制ＣＰＵ散热器比例较大。据国外最新研究结果表明，经过脱脂处理的
银白色铝材，其导热效果最佳。与铜比较，铝材有着导热性能突出、易
加工、抗氧化以及重量轻（比相同规格的ＣＰＵ 散热器减重２０％ ～

４０％）、价廉等突出优点。铝材已成为ＣＰＵ散热片材料的最佳选择。从
著名制造商富士康公司推出的一系列物美价廉的铝质高效ＣＰＵ散热器应
用效果看，也证实了以上研究结果，预示在ＣＰＵ散热片用材上，铝替代
铜的前景乐观。

印刷电路配线板中的铝箔替代铜箔。电器自动控制系统的配线板是
用粘贴在绝缘膜上的铜箔经过腐蚀后构成电路，现在改为铝箔，替代的
优点体现在配线板重量减轻三分之二，而价格只有铜箔的四分之一。铜
箔电路厚度０ ０１８ ～ ０ ０３５毫米，而铝箔仅为０ ００７毫米；铜箔配线宽度
为０ ６毫米，而铝箔仅为０ １５毫米。
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　 　 热传输领域的铝替代铜
有研究表明，热传输行业的热交换器对１０５０、１２００、３００３和３１０３

铝合金薄板或铝箔的需求已有显着增加，热交换器向全铝化发展。汽车
用铝散热器（水箱）在轿车、轻型车上已大部分替代铜散热器，另外建
筑行业的装饰制品、水管道、采暖散热器、工业领域的高压导体等都存
在铝材替代或部分替代铜材的发展趋势。

延伸阅读：铜包铝线，双剑合一
铜包铝线，顾名思义，是一种双金属线材，在铝线外表包复一层一

定厚度的铜层，使该线材成为一种高性能的双金属材料。其铜的厚度大
约是最小半经的３ ５％，导电率大约是铜线的６２ ９％，但同样重量的铜
包铝线的长度是纯铜线长度的２ ７倍。

铜包铝线广泛应用于有线电视工业中，在美国，铜包铝线已成为同
轴电缆的标准材料。因为高频信号传输是完全在导线外层运行，所以铜
包铝线可以代替相同规格的铜线。在低频应用中，铜包铝线的安载容量
是同规格铜线的６５％。

因其重量轻，在需要大规格尺寸时也比铜更为柔软，铜包铝线广泛
用于电瓶电缆、焊接电缆、楼宇电缆和电磁导线中。铜包铝线是优化了
两种金属的最佳特性于一体的复合线材。铜占线材截面的１０％，其厚度
最小为线材的３ ５％，铜包铝线的密度每立方英寸为１２磅（每立方厘米
３ ３２克）是铜线的３７％。由于铜包铝线具有经济、质轻、易于操作和安
装等优点，在实际应用中是取代铜线的最佳制品。据悉，近年来我国通
讯行业的ＣＡＴＶ同轴电缆生产企业为了提高产品质量、降低成本、实现
与国际技术接轨，已经采用铜包铝线作为ＣＡＴＶ同轴电缆的更新换代产
品，且用量逐年增加。铜包铝线与铜线比，成本下降２０％ ～ ４０％，且具
有良好的耐腐蚀性、良好的焊接性及比重小、易于加工、便于安装运输、
传输性能好等诸多优点，必将成为铜线的替代品。
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　 　 另外，采用铜包铝材料作内导体，可以制成一种新型的电磁线———
铜包铝漆包线，它是铜漆包线的替代品，其特性介于铜和铝之间，吸取
了铜的优良导电性和铝的重量轻的优点。铜包铝漆包线的优点包括：铜
包铝线的直流电阻率约为纯铜线的１ ５倍，阻值相同时，铜包铝线重量
约为纯铜线的二分之一；拥有良好的钎焊性，铜包铝线由于其表面包覆了
一层纯铜，因此具有跟纯铜线一样的可钎焊性；重量轻，铜包铝线密度是相
同线径铜线的三分之一，对降低电缆和线圈的重量十分有效。铜包铝漆包线
的应用领域包括：制作要求重量轻、相对导电率较高、散热性好的绕组，特
别是传输高频信号的绕组；高频变压器、普通变压器、电感线圈、工业电
机、家用电机、微型马达、微型电机转子线圈、音响线圈、光驱、显示器偏
转线圈、消磁线圈、手机内部线圈、手表驱动元件等。

资料来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｎｅｗｓ ｃｎａｌ ｃｏｍ ／ ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ ／ ２００９ ／ ０７ － ０２ ／ １２４６４６９０６０４１６８８ ｓｈｔｍｌ。

三、 宏观面因素怎样影响铝价？

（一）宏观经济形势对铝价的影响
众所周知，铝是国民经济中应用最为广泛的金属品种，不论是在汽车行

业、交通运输行业、建筑行业，还是军工、包装、电力等行业，铝都凭借其
优异的品质扮演着重要的角色。正是因为铝的广泛用途，使得其生产消费状
况与整个国民经济的发展息息相关，宏观经济尤其是一些重要经济领域的冷
热，都可以在铝的生产消费中得到反映，而宏观经济的变动，又将会对铝的
生产和消费情况产生很大的影响。当一个国家或地区经济快速增长时，对铝
的需求增加会相应地带动价格的上升；反之，经济萧条时对铝的需求萎缩则
促使相应价格的下跌。例如，２００８年全球金融危机全面爆发，经济领域的
不景气导致铝价大幅下跌；２００９年中国实行积极的财政政策和货币政策，
扩大内需，又带动了铝的消费增长。

我国铝的消费量与国内生产总值（ＧＤＰ）、工业生产之间存在十分密切
的关系。在经济衰退、工业生产下降时，铝消费下降的速度往往超过工业生
产的下降速度；而当经济处于上升阶段，工业生产不断扩大时，铝消费的速



铝

７２　　　

度又远高于工业增长水平。图４ － ９反映了１９９１ ～ ２００６年我国电解铝产量、
消费量与ＧＤＰ的情况。根据１９９１年以来的数据可以计算得到电解铝产量、
消费量与ＧＤＰ的相关系数均高达０ ９８。由图４ － １０可见我国电解铝产量和
消费量的波动远远大于ＧＤＰ的波动，尤其是２００１年以后，铝产量和消费量
的增长率持续大于ＧＤＰ的增长率，表明近年来中国铝工业对ＧＤＰ增长率的
贡献大大增加。图４ － １１反映了自１９９７ ～ ２００６年我国铝消费增长率与工业
生产增长率的情况，上述数据计算分析得到我国铝消费增长率与工业生产增
长率的相关系数为０ ８７，呈高度正相关。

图４ － ９　 １９９１ ～ ２００６年中国电解铝产量、消费量与ＧＤＰ

图４ － １０　 １９９１ ～ ２００６年中国铝产量、消费量增长率和ＧＤＰ增长率

（二）美元汇率的波动如何影响铝价
１８１６年，英国制定《金本位制法》，形成了世界上最早的金本位制货币

体系。第一次世界大战爆发后，英国、美国等国家先后停止使用黄金进行国
际支付。为了防范全球经济动荡，保证国际货币市场的稳定，１９４４年７月，
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图４ － １１　 １９９７ ～ ２００６年中国铝消费增长率与工业生产增长率
美、英、苏、法等４４个国家的代表在美国新罕布什尔州的布雷顿森林举行
了“联合国货币金融会议”，以美元为中心的世界货币体系从此诞生，即布
雷顿森林体系。在１９７３年１１月１３日，西方七国财长会议上，美国停止以
美元兑换黄金，各国实行浮动汇率，黄金价格上升到每盎司９０ ８５美元———
这实际上宣告了布雷顿森林体系的瓦解，固定汇率制随之结束。自布雷顿森
林体系解体以来，全球货币体系的稳定锚———美元一直处在不稳定状态，特
别是自美联储加息以来，美国货币市场不仅出现了长期利率与短期利率的背
离走势，而且加息并没有撬动美元汇率这块顽石。美元汇率波浪式、螺旋式
的下行，也一直是原材料价格不断走高的重要支撑因素。

美元是期货国际结算的主货币，也是许多国家外汇储备的主要币种，美
元的疲弱对期货市场并不是好消息，美元的贬值使得有色金属市场对美元资
产体现出了过多的担忧，在可投资市场和品种较为有限，同时还没有任何一
种货币可以替代美元地位的情况下，具有通货性质和材料性质的有色金属自
然成为最好的选择。贵金属和有色金属具有双重属性：一方面，二者在工业
生产中用途非常广泛，地位十分重要；同时，由于它们又是衍生产品，金融
属性极强。这样，金属市场起起伏伏，循环往复，不断上演起降平落“闹
剧”，美元则是这“闹剧”幕后的幽灵。当美国经济低迷时，政府下调利
率，刺激经济增长，美元贬值，往往造成资产泡沫，金属价格大幅上涨；相
反，当美国经济增长强劲，投资旺盛之时，美国政府往往上调利率，抑制经
济过快增长，美元升值，最终导致资产泡沫崩溃，甚至引发金融危机，金属
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价格下跌。美元贬值将给新兴经济体带来更加严峻的挑战。

布雷顿森林体系
布雷顿森林货币体系（Ｂｒｅｔｔｏｎ Ｗｏｏｄｓ Ｓｙｓｔｅｍ）是指战后以美元为

中心的国际货币体系。关税总协定作为１９４４年布雷顿森林会议的补
充，连同布雷顿森林会议通过的各项协定，统称为“布雷顿森林体系”，即以外汇自由
化、资本自由化和贸易自由化为主要内容的多边经济制度，构成资本主义集团的核心内
容，是按照美国制定的原则，实现美国经济霸权的体制。布雷顿森林体系的建立，在第
二次世界大战后相当长的一段时间内，确实带来了国际贸易空前发展和全球经济越来越
相互依存的时代。但布雷顿森林体系存在着自己无法克服的缺陷：它以一国货币（美
元）作为主要储备资产，具有内在的不稳定性。因为只有靠美国的长期贸易逆差，才能
使美元流散到世界各地，使其他国家获得美元供应。从２０世纪５０年代后期开始，随着
美国经济竞争力逐渐削弱，其国际收支开始趋向恶化，出现了全球性“美元过剩”情
况，各国纷纷抛出美元兑换黄金，美国黄金开始大量外流。到了１９７１年，美国的黄金
储备再也支撑不住日益泛滥的美元了，尼克松政府被迫于这年８月宣布放弃按３５美元一盎
司的官价兑换黄金的美元“金本位制”，实行黄金与美元比价的自由浮动。欧洲经济共同体
和日本、加拿大等国宣布实行浮动。１９７３年２月美元进一步贬值，世界各主要货币由于受投
机商冲击被迫实行浮动汇率制。汇率制，不再承担维持美元固定汇率的义务，美元也不再成
为各国货币围绕的中心。这标志着布雷顿森林体系的基础已全部丧失，该体系终于完全崩溃。

（三）原油价格波动对铝价产生的影响
原油是位于产业链上游的能源型资源产品，是生产资料价格指数的重要

组成部分。因此，原油价格的变化会直接并且有力地影响到生产资料价格指
数的变化，进而通过价格传导机制作用于整个工业品价格指数，可以说原油
的价格和整个国民经济发展都是息息相关的。具体而言，原油价格波动对总
体价格水平的影响通过了一个相对比较复杂的传导机制。如果从劳动力市场
来看，原油价格的上升会导致产出的下降，而无论是劳动力还是资本的边际
产出也均会有相应的减少。在劳动力的实际工资减少的时候，消费者往往会
倾向于平滑自己的消费选择，调整消费结构，比如提高消费的比例而减少储
蓄的份额，这将会导致实际利率的上升。而当产出下降，货币供应量没有改
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变的情况下，经济体对于实际货币余额的需求便会萎缩，而同时失业率的增
加以及国内生产总值的下降，都会最终引发通货膨胀的到来。而如果政府在
油价上涨的阶段采取了货币紧缩政策来避免通货膨胀，则银行利率就会进一
步攀升，由此上述的两者共同作用会抑制投资需求，进而引起经济衰退。经
研究显示，原油的价格波动同消费者物价指数，生产资料价格指数之间存在
着长期稳定的协整关系，而就中国的实际情况结合来看，虽然原油成本上升
通过产业链向下游产业直接传导的路径由于国家对成品油价格的控制而有一
个间断滞后的断裂效应，但是通过劳动力市场，乃至通过其他生产资料和制
成品的进出口贸易都会直接和间接地存在着传导效应。同时，对原油价格的变
动以及未来走势的预期，都会引起相关产业部门进一步的提升价格，这些机制
都是导致原油价格波动与总体价格水平之间存在长期稳定协整关系的重要因素。

而铝作为重要的有色金属品种，特别是在发达国家或地区，铝的消费已
经与经济的发展高度相关。当一个国家或地区经济快速发展时，铝消费亦会
出现同步增长。同样，经济的衰退会导致铝在一些行业中消费的下降，进而
导致铝价格的波动。原油是支持经济发展不可替代的战略物资，在经济发展
中具有举足轻重的作用。由此可见原油价格的波动会从各个方面影响到铝的
价格。由于我国目前的经济增长方式仍然是高能耗的粗放模式，对石油这样
的战略能源的依赖就更加严重。因此，铝业发展对原油价格的变动十分敏感，
国际原油价格小幅度的波动都会引起国内铝业品出厂价格指数大幅度的变动。
同时，原油价格上涨会一定程度拉动天然气、煤炭、电力等重要能源价格的上
涨，这样就对我国能耗大、用油多的整个工业发展都产生“供给约束”。由此，
无论是铝土矿的开采，电解铝的生产以及后期铝材的加工等过程中所需的燃料，
能源方面的生产成本，还是运输所需的运输成本，都会受到直接的影响。

伴随着有效能源供给减少，生产资料价格上涨，工业成本提升，工业品
或者铝的出厂价格指数必然上涨。由于原油价格的变动也会同样地作用到其
他生产领域，尤其是对其他工业品出厂价格有巨大的影响，这导致铝行业的
生产过程中的由于生产仪器等硬件的消耗所带来的生产成本也会受到原油价
格的影响。另外，原油价格通过对各个领域价格的影响，也会影响到人们的
消费水平，于是铝生产领域的工资水平势必会作出相应的调整以满足该行业
人员日常生活的正常需要。最后，原油作为一个大宗商品，除了商品属性外
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还有很强的金融属性。它的价格波动会很大程度上影响到国际投资资金的流
动，这也会间接地影响铝的价格。由此，铝价和原油的价格有很强的正相关
性，而这个相关性可以从生产成本和资金流向两个方面去理解，而这两个方向
背后的结合的就是美元。另外由于传导的关系，国际油价对我国工业品出厂价
格的主要影响发生在滞后的两个月内。而政府对石油进口所持有的谨慎的态度
使得油价对我国工业品，或者说对铝产品出厂价格的影响有一定的抑制作用。

另外值得注意的是，原油价格波动对经济的影响是非对称性的，即油价
波动的不同方向（油价的上涨与下跌）对宏观经济影响的程度是不一样的。
普遍的结论认为，油价上涨对经济影响的程度要大于油价下跌对经济的影响
程度，这两者的影响是非对称的。从总需求和总供给的角度来解释油价波动
对经济的影响的“总量效应”认为油价上涨对经济有负的影响，油价下跌
对经济有正的影响，而“分配效应”主要从资源的重新配置的角度来解释
油价波动对经济的影响，主要包括“部门转移论”，“调节成本论”和“未
来油价不确定论”。分配效应是不对称的，即油价上涨和油价下跌对经济都
有负的作用。这两者结合可以从理论上解释油价对经济影响的非对称性。当
油价上涨时，“总量效应”对经济有一个负的影响，“分配效应”对经济有一个
负的影响，两类效应相互加强的结果是油价上涨对经济有显著的负的影响；当
油价下跌时，“总量效应”对经济有一个正的影响，“分配效应”对经济有一个
负的影响，两类效应对相互抵消的结果是油价下跌对经济的影响不显著。

【案例４ － ３———通过原油价格走势，判断铝价趋势】
在２００９年３月初，美元迅速贬值的刺激下，纽约市场的主力原油期货

合约价格高涨７％以上，收盘位突破５１美元／桶，为半年来首次收盘在５０
美元之上。在这个时候，有一家专门做铝加工的厂商敏锐地感觉到，原油作
为大宗商品的风向标，将会带动整个基本金属板块的走强。而铝价当时正是
处在阶段性的低点，其后期的上涨势头将不可小觑。为了避免铝价的上扬导
致其生产成本的增加，该厂家选择了在期货市场内１２０００元／吨附近做了买
入套期保值。其后，虽然铝价一路上涨，在２００９年８月份涨到了１５０００元／
吨左右，但是由于该厂家早已通过期货市场锁定了生产成本，因此其正常的
生产并未受到原材料价格上涨的影响。
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（四）影响铝行业的相关产业政策
改革开放以来，我国有色金属工业实行了“优先发展铝”的方针，加

大了建设铝工业的投资力度，促进了我国铝工业的发展。一方面新建多个大
中型企业，另一方面对部分企业进行了技术改造。此外，部分地区也积极推
进当地铝工业的技术进步，极大地改变了我国铝工业整体技术装备水平落后
的状况。目前，我国电解铝大型预焙技术已经接近国际水平。

虽然我国铝工业发展取得了很大成绩，但是产业结构不合理、重点发展
滞后、低水平重复建设、竞争力不强等矛盾仍十分突出，这些矛盾已经成为
制约我国铝工业健康发展的主要因素。主要表现在：电解铝产能增加过快，
企业组织结构不合理的状况没有改善；上下游产业结构不合理，铝加工企业
多且产能低；产品结构不合理；铝土矿无序开采严重；铝产品成本偏高。为
此，《国家计委关于印发我国铝工业“十五”发展指导意见的通知》中提出
了铝工业“十五”发展计划。其主要措施和政策要求包括：搞好宏观指导
工作，严格执行产业政策，避免低水平重复建设；加快建设重点铝基地；合
理利用铝土矿资源；严格执行国家环保政策；加快现代铝企业建设的步伐；
加快技术进步；建立稳定的氧化铝进口渠道。

随着我国电解铝生产能力迅速增加，技术装备水平不断提高，但环境保
护技术研究相对滞后，环境监管比较薄弱。国家环境保护总局２００４年６月
发布了《关于进一步加强电解铝行业环境管理的通知》，通知要求：加大对
现有电解铝企业的环境监管力度；进一步搞好电解铝建设项目环境影响评价
工作；鼓励开展电解铝环保科研和在线监测能力建设。

２００５年９月，温家宝总理主持召开国务院常务会议讨论并原则通过
《铝工业发展专项规划》、《铝工业产业发展政策》。会议指出，我国铝工业
的发展，在指导思想上，要坚持科学发展观，继续加强和改善宏观调控，重
在控制总量，优化结构，合理布局，降低消耗，推动铝工业走新型工业化道
路，实现由大到强的转变。要着力抓好的工作包括：要通过制定和实施铝工
业发展专项规划和产业发展政策，合理确定发展规模，规范投资行为，使铝
工业发展与我国资源、能源和市场需求相适应；要严格准入标准，严格新上
电解铝项目，限制现有企业盲目扩大产能；严格氧化铝项目建设，确保氧化
铝工业有序发展；要加快产业结构调整，支持电解铝企业与上下游企业联合
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重组，鼓励铝电联营，提高产业集中度和企业竞争力；要积极推进技术进
步，淘汰落后的高耗电生产能力，重点发展技术含量和附加值高的铝合金、
铝深加工产品，满足国民经济发展对铝产品品种、质量的需求；要大力发展
循环经济，开发和推广使用高性能、低成本、低消耗的新型铝产品，发展废
杂铝回收再生产业，降低消耗，减少污染，提高铝资源利用率；要充分利用
国内外两种资源，建立稳定的铝工业资源供给保障体系。

２００５年底，国家发改委针对２００６年铜铝工业提出政策建议，铜铝工业
的工作重点应围绕控制总量、加快产业结构调整、加强进出口管理和发展循
环经济展开。

２００６年４月，国家发改委发布《加快结构调整促进我国铝工业持续健
康发展》，要求坚持科学发展观，进一步加强和改善宏观调控，因势利导，
区别对待，从根本上解决引发投资热的深层次矛盾，是实现铝工业持续健康
发展的客观需要。要充分发挥市场机制的作用，按照结构优化、技术进步、
科学规划、控制总量、降低消耗、保护环境的原则进行宏观引导。

但是，随着电力供需紧张状况的缓解及资源性产品价格的上涨，截至
２００７年第一季度，一些地方集中投资电解铝、氧化铝生产能力的行为又开
始反弹；铝土矿资源保障程度下降，进口价格大幅度上升；铝加工行业出现
了集中投资热连轧生产线热潮，一些电解铝企业以向深加工延伸名义投资建
设低端建筑型材生产能力。这些问题引起国务院领导的高度重视。２００７年４
月国家发改委发布的《国家发展改革委关于进一步贯彻落实加快产业结构
调整政策措施遏制铝冶炼投资反弹的紧急通知》要求做到以下几点：按照
产业政策和投资项目管理规定规范投资行为；加强产业政策与土地、环保、
融资政策的协调配合和市场监管；加快淘汰落后工艺装备，防止落后生产能
力死灰复燃；加强环保防止环境污染；规范矿产资源开发利用秩序；加强安
全生产监督检查；抓好节能降耗工作，促进产业结构调整；清理在建拟建项目。

２００７年７月，针对部分高耗能、高污染行业，国务院要求加快淘汰钢
铁电解铝等１３行业落后产能。为进一步遏制高耗能、高污染行业，国家发
改委、财政部、电监会于当年１０月份联合下发通知，决定取消电解铝、铁
合金和氯碱企业的电价优惠政策。２００７年１０月底，发改委连同其他相关部
门制定了《铝行业准入标准》，从规模、工艺、装备、能耗、资源消耗、环
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保等多个方面对铝行业准入条件进行了严格规定。
２００８年，受美国次贷危机影响，我国实体经济出现较大幅度滑坡。２００９年

国务院办公厅发布了有色金属产业调整和振兴规划，从政策上对铝行业进行扶
持，包括关税、贷款、收储等多方面的政策优惠，使铝行业从危机中得以复苏。

延伸阅读：“节能减排”———铝行业的瘦身运动怎样影响价格
２０１１年３月国家发改委最新发布了《“十一五”节能减排回顾》，

该报告称，在“十一五”期间，党中央、国务院高度重视节能减排工作，
提出单位ＧＤＰ能耗降低２０％左右、主要污染物排放总量减少１０％的约束性
指标，并成立节能减排工作小组，采取强化目标责任、调整产业结构、实施
重点工程、推动技术进步、强化政策激励、加强监督管理、开展全民行动等
一系列强有力的政策措施，付出艰辛努力，节能减排取得显著成效。

对电解铝行业而言，节能减排带来的冲击并不小。《“十一五”节能
减排回顾》称，在“十一五”节能减排期间，电解铝行业结构得到了优
化和升级，先进生产能力比重有明显提高，大型、高效装备得到推广应
用，大型预焙槽产量比重也由８０％上升到９０％。可以说，节能减排政策
措施的实施，大大推动了节能技术进步，使得电解铝行业的单位能耗大
幅下降，能效整体水平大大提高，据统计，综合能耗下降了１０ ０６％。

而在应对节能减排上，国内铝行业似乎迎来了一场瘦身运动，尤其
是在临近“十一五”尾声，即２０１０年９月开始，各地进入了完成节能
减排任务的最后发力期。以河南省为例，２０１０年９月，该省被发改委列
为节能减排预警等级一级地区，当时有报道称，该年前８个月，河南大
体只完成了全年节能目标任务的３０％，这意味着其将在接下来的时间内
付出更多的努力来确保节能减排目标的实现。而作为中国最大的电解铝
生产省份，河南省的节能减排措施能够在较大程度上影响整个市场的铝
供给，从而对铝价行情产生重要的影响。节能减排，一方面限电限产，
缩减铝供给，对铝基本面是利好，从而支撑铝价；另一方面，当地政府
通过提高电价的方式，对铝厂施加压力，间接起到限产的作用，同时也
提高了电解铝的生产成本，这对铝价也是向上的支撑。当时的统计数据
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显示，因河南、贵州、青海和广西等省市当地政府为达到２０１０年节能减
排目标，实施拉闸限电、暂停生产等措施，铝产量不断下降，该年下半
年的铝价呈现了１７％的增幅。统计局数据显示，自２０１０年６月以来，中
国原铝产量逐月下滑，在１０月出现同比增加３ １％，达到１２１万吨，为下半
年５个月以来首次增加，且为月度数据中产量唯一增长的基本金属，因价格
稳健激励中国冶炼厂增加产量，但该月铝产量仍较上年同期减少５ ４％。

另外，节能减排除影响市场价格之外，对产业结构也是一轮重新洗
牌的过程。在不是全面限电停产，而是相应规格以下企业停产的情况下，
最先受益的是大型企业，而在限产规格之列的小型企业的生存环境则越
发艰难。对小型企业而言，电价多为外购，而相应的资金流以及技术又
不足以与大型铝企相抗衡，因此必然在电解铝行业产能调整中被淘汰，
相应的大型企业则会充分受益于这样的调整。

（五）进出口政策变动如何影响国内铝相关的行业
国内铝锭销售方式有以下几大类：一是国内贸易方式，即在国内采购氧

化铝，生产出铝锭后在国内市场销售；二是加工贸易方式，即在国际市场上
采购氧化铝，在国内加工成铝锭再出口；三是一般贸易方式销售和出口，即
在国际市场采购氧化铝生产铝锭，然后在国内市场销售或者出口。由于国内
氧化铝严重短缺，加上进口氧化铝关税以及一般贸易自动登记等问题，再考
虑到进料加工贸易方式生产的铝锭必须要出口核销，国内铝锭的销售方式主
要以国内贸易销售和进料加工贸易出口两大类为主。企业选择何种方式采购
氧化铝，主要是看哪种方式带来的利润更多。如果企业在国内采购氧化铝生
产铝锭并在国内销售所获得的利润比从国外采购氧化铝生产铝锭出口所获得
的利润要大，那么企业就会选择国内贸易方式。反之，如果企业从国内采购
氧化铝生产铝锭出口比在国内采购氧化铝生产铝锭销售的利润大，那么企业
就会选择用进料加工贸易方式。

如果说上游结构的变化主要是经济利益驱动，那么下游的变化则更多是
政策导向。在２００４年之前，为了鼓励铝生产企业出口创汇，国家对进料加
工贸易方式采取十分优惠的举措，在免关税进口氧化铝的同时，对出口核销
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的铝锭实行退税，即先征后退（先征收１７％的增值税，再按一定的比例退
税）。随着国内铝锭产能的迅猛扩张，铝锭生产的重复建设问题越来越严
重，国内的铝锭产量不但一跃成为世界第一，而且从铝锭净进口国转为净出
口国，出口量呈现快速增加态势。据国家统计局数据表明，２００４年中国原
铝产量达到６５５万吨，而出口量从２００１年的４０ ８８万吨猛增至２００４年的
１４１ ６８万吨，增加了两倍半。国内铝产能的盲目扩张，导致了电解铝生产
项目的无序重复建设。而且最近两年来，国内能源供应十分紧张，电力紧张
问题越来越突出，加上中国的外汇储备已经相当充裕，贸易顺差令人民币升
值的压力增加。在这样的情形下，政府针对电解铝这类高能耗和高污染行
业，采取严格的调控举措来规范行业的良性发展。

２００４年以来，受到国家关税政策调整的影响，未锻轧的铝（铝和铝合
金）的出口量开始逐步减少，取而代之的是各类铝材产品的出口快速增长。
近几年国内铝行业调控力度不断加大，主要体现在行业进出口政策的变化
上。２００４年，铝锭出口退税税率由１５％降至８％，限制年产能１０万吨以下
的铝厂直接进口氧化铝；２００５年，取消铝锭出口退税并对出口铝锭征收５％
的关税。从２００５年８月２２日开始，商务部、海关总署将氧化铝（含铝矿
砂）列入加工贸易禁止类商品目录，进料加工贸易方式被取消，这些政策
举措令出口企业成本大幅增加。

可以预计，在国内铝行业重复建设、产能盲目扩张的势头得到有效遏
制，国内消费继续保持强劲增长条件下，进出口政策的变化将会逐渐改变国
内铝锭已经存在的供求平衡。取消退税，征收５％关税甚至取消进料加工贸
易改为一般贸易，出口成本的增加无疑会促使企业选择在国内销售铝锭而不
再出口，国内供应压力增加势必会打破原来国内外的比价平衡点，向着另外
一个平衡点发展。当然，一旦国家对氧化铝的一般贸易方式进口资格完全放
宽，那么企业就会根据国内比价来选择自主的销售方式，有效地在国内或者
国际市场进行套期保值操作，这样国内市场对氧化铝的需求不但不会减少反而
可能增加，在供应没有得到缓解情形下，甚至会加剧氧化铝市场的供求矛盾。

因此，未来国内对铝行业的外贸政策变化将在很大程度上影响到国内外
氧化铝市场供需状况的变化，值得关注。取消加工贸易、放宽氧化铝进口权
限后，一方面国际市场价格变化将左右国内市场进出口格局，影响国内价格
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波动；另一方面，原材料价格的波动将更直接地对国内企业带来冲击。尽管
短期可能会对铝行业的生产经营带来巨大的冲击。但从长远来看，政策调控
使得铝企业更加直接地面对国际市场竞争，这就促使企业不断提高生产经营
和管理能力，提高技术水平，使企业实力不断得到增强。

（六）产业振兴规划如何影响铝价
２００８年下半年，由美国次贷危机引发的国际金融危机对全球经济造成

了严重的冲击，我国实体经济也出现了大幅下滑，有色金属作为我国重要的
基础原材料产业，也是受其影响最为严重的行业之一。在这样的大背景下，
党中央、国务院果断实施积极的财政政策和适当宽松的货币政策，采取了扩
大内需促进经济平稳增长的十项措施，并在国务院第３７次常务会上提出大
力支持重点产业发展，编制包括有色金属在内的九个产业振兴规划。

２００９年，国务院办公厅发布有色金属产业调整和振兴规划，涉及主要
政策措施包括：完善出口税收政策；抓紧建立国家收储机制；加大技术进步
及技术改造投入；推进直购电试点；完善企业重组政策；支持企业“走出
去”；修订完善产业政策；合理配置资源；继续实施有保有压的融资政策；
严格执行节能减排淘汰落后产能问责制；建立产业信息的交流和披露制度；
发挥行业协会（商会）作用。

产业振兴规划在很大程度上对铝价形成了有效支撑。自２００８年底，政
府部门推出扩内需十项措施以及积极推进十大产业振兴规划后，国际、国内
铝价以及其他有色金属价格均出现了大幅回升。总体而言，政策面的动向依
然是通过改变基本面供需关系以及优化产业结构的方式来影响铝价走势的。

首先，对供给的影响上，产业调整与振兴主要任务之一是严格控制总
量，加快淘汰落后产能。目前我国铝行业产能中还存在一部分高耗能、高污
染的企业，这部分产能规模小、对资源的消耗却很大，不但不利于产业可持
续发展，而且带给人民生活上诸多负面影响。加快对落后产能的淘汰，既遏
制了资源的过度利用，又有效地平衡了市场的供需关系。另外针对目前不断
扩张的新建项目，加强严格的审批和总量的控制，可以有效缓解供需关系中
不平衡的状态。借助本次经济危机，政府部门鼓励各企业进行合理地兼并重
组，使企业向做大做强方向发展，这不但提升了企业自身在市场中的竞争
力，同时将国内竞争市场中隐性产能和定价进行有效的梳理，使市场信息更
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加透明化，也有利于企业根据市场供需关系在生产上进行合理的安排。供给
上的合理配置和有效安排将使市场的供需差距缩小，对铝价形成有效支撑。

其次，对需求的影响上，为了缓解经济危机对有色金属行业的影响，一
些地方政府采取了应急措施。譬如云南省政府针对有色金属产业，由商业银
行贷款收储重点企业的有色金属和化肥产品，由省财政给予贴息支持。又如
２００８年底国家物资储备局向部分电解铝企业收储了２９万吨电解铝。尽管政
府收储并非实际需求，但至少从表观上减缓了供需不平衡关系，铝生产企业
库存压力减少，利于企业长期发展。除了有色金属行业被列入十大振兴行业外，
汽车、船舶、装备制造、电子信息等行业也纳入其中。而这些行业均属于铝行
业下游行业，政府推动汽车、船舶、装备制造、电子信息行业的振兴在很大程
度上将会增加对铝产品的需求。下游需求的增加无疑将会对铝价格形成支撑。

最后，通过提供优势政策，增强企业竞争力。政府部门通过调整有色金属
产品出口退税率结构、积极推进直购电试点和继续实行有保有压的融资政策等
方式，对有色金属企业提供政策上的帮助。符合条件的有色金属企业在政策扶
持下，一方面大大降低生产成本，一方面得到更多的资金支持，不但增强了国
际、国内的市场竞争力，而且有利于产业内部整合，淘汰落后产能，使行业结
构更加优化。从供需结构上来看，出口政策的扶持不但提高了企业的市场广度，
而且有利于降低国内库存压力。而直购电试点的推进、融资政策的政策扶持对
落后产能的淘汰又直接减少了市场供给压力，使市场供需失衡状态有所缓和。

（七）政府收储如何影响铝价
２００８年底，云南省政府决定，将投入巨资收储１００万吨铜、铝、铅锌、

锡等有色金属矿产品，旨在支持有色金属生产企业和流通企业渡过难关；
２００９年上半年国储局分两次分别收储２９万吨铝；２００９年３月份广西启动５
万吨铝锭收储计划；２００９年３月底，河南省计划建立５０万吨电解铝储备以
帮助一些停产企业积极恢复生产。

从总体上来看，政府收储减缓了市场的供需压力，对铝价形成一定的支
撑。云南省实行金属铝收储之后铝价开始逐级反弹也印证了这一点。政府收
储对铝价的影响主要体现在：

首先，直接通过高于市场的收储价支撑铝价。以国家储备局收储价格来
看，第一批收储价格约在１２３５０元／吨左右，第二批收储价格约在１２５００元／
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吨左右。国家收储直接拉动铝现货价格走高，同时，由于国内收储价格高于
国际铝价，导致贸易商大量进行内外盘套利，拉动国际价格反弹。从铝价走
势上来看，沪铝经过２００８年底暴跌后，即形成历史低点，此后一路回升，
而伦铝在沪铝的影响下，也于２００９年２月份见底，并逐步回升。可见，政
府及时的收储政策确实起到了立竿见影的效果。

其次，通过收储降低市场供给压力。２００８年底，随着经济不断恶化，
各企业大量积压库存，有色金属行业也同样未能幸免。包括中国铝业在内的
绝大多数铝生产企业纷纷减产，甚至停产。库存不断积压不但难以将生产转
化为利润，甚至大多数企业开始亏损，企业缺少流动资金使企业经营愈加困
难。通过政府收储，不但可以盘活企业经营，还可以缓和市场供需失衡的现
状。同时，通过经济危机对落后产能的淘汰可以进一步确立优势企业的地位。

最后，通过收储增强市场积极性，刺激实体需求。随着有色金属价格的
大幅回落，金属下游需求方也愈加谨慎，对金属的需求更多表现为观望。这
些下游企业往往是根据实际生产需要有保留地购货。政府收储大大提高了下
游企业的积极性，特别是政府收储价格被默认为市场价格的底线，有色金属
下游企业在此基础上大大激发了需求欲望，从而有效地稳定了市场价格。

总体而言，政府收储一方面起到了蓄水池的作用，在供需失衡的情况下
进行一定收储有利于缓解供给压力，在经济复苏后慢慢释放之前的收储，防
止资源类商品价格暴涨；另一方面，政府收储给市场以积极信号，表明市场
对经济判断的态度以及对经济扶持的力度。而这些方面都将影响铝价的走势
方向和波动幅度。

【案例４ － ４———２００９年国家收储对铝价的影响】
２００９年２月下旬，按照中央应对金融危机，稳定经济和价格的统一部

署，国储局公开宣布收储铝锭２０万吨的计划，并且收储的价格比当时市场
价格略有上浮。这导致之后在基本面相对疲软的情况，贸易商囤积惜售，铝
消费商为了保证生产追涨买进，保持一定的库存规模，从而使得现货市场出
现一定的供给紧张情况。在随后的一周内，迅速拉起一波持续到２００９年４
月中旬的沪铝期货上涨行情。铝期货价格从１１５００元／吨附近一路上扬至金
融危机后的最高点１３７００元／吨，涨幅达到了２０％ （见图４ － １２）。由此可
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见，国家收储对于铝价是会造成直接而且明显的影响的。

图４ － １２　 国家收储对铝价的影响

（八）货币政策如何影响铝价
通常我们所说的货币政策是指中央银行为实现既定的经济目标（稳定

物价，促进经济增长，实现充分就业和平衡国际收支）运用各种工具调节
货币供给和利率，进而影响宏观经济的方针和措施的总和。货币政策对铝价
的影响一方面体现为市场流动性的变化导致价格的变动，另一方面表现为货
币政策对宏观经济的影响进而对商品价格产生的影响。

从近些年货币政策来看，２００７年是央行动用货币政策最为频繁的一年，
存款准备金动用了十次，同时还多次上调存贷款利率。因而整个２００７年度铝价
走势基本呈现震荡回落。２００８年，货币政策面先紧后松，第一季度依然维持偏
紧的货币政策，第二季度和第三季度则呈现有紧有松的政策趋向，主要是存款
准备金进一步偏紧，而存贷款利率则偏松；第四季度受经济滑坡加速影响，存
款准备金和利率政策都比较宽松。从铝价２００８年走势来看，第一季度受投资过
热带动出现一定幅度的反弹，之后在经济环境恶化的影响下大幅下挫。

货币政策的动向与铝价走势不一致并不意味着货币政策对铝价没有影
响，不一致是因为货币政策往往是在宏观经济出现过冷或过热的情况下施行
的，而经济环境本身对铝价走势的影响又往往大过货币政策对铝价的影响。
总体上来看，货币政策对铝价影响主要表现在以下几个方面：

首先，货币政策影响流动性。货币政策的实施最直接的效果是市场上货
币流动性受到影响。不管是提高存款准备金或者加息，都会抑制流通中货币
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数量的增加。在货币购买力水平保持不变的情况下，市场上货币数量的减少
必然导致商品需求的减少，从而对商品价格产生一定的负面影响。

从我国近年来实行的利率政策来看，２００７年至２００８年经济过热的环境
下，基本是处于加息的紧缩政策，与此对应的Ｍ１、Ｍ２同比增速基本维持震
荡回落走势；从２００８年最后一个季度开始，为了缓解经济危机对实体经济
的影响，利率又开始逐步回落；而２００８年底至今Ｍ１、Ｍ２同比增速则快速
回升。从同时期的铝价走势来看，２００７年基本呈现振荡回落走势；２００８年
底在经济危机恶化的影响下更是加速下挫；但２００８年底铝价也形成了底部，
之后在货币政策等多方面因素的刺激下逐步回升。

其次，货币政策影响汇率市场，从而影响国际定价商品价格。货币政策
变化往往伴随着汇率市场的变化。以美国为例，为应对经济危机，美国政府
大量发行美元，导致美元对一揽子货币汇率大幅下滑，而以美元计价的金、
铜、铝等金属在美元汇率下滑后快速走高。这主要是因为宽松的货币政策往
往导致本币购买力水平发生变化，这种变化又往往直接体现在大宗商品上。
２００９年中期以来，国际金属价格在缺少实体需求的情况下走势依然坚挺，
其主要原因就是美元不断贬值。

最后，货币政策对宏观经济的影响，导致市场对金属需求预期。货币政
策最直接的目的并非是为了调控实体经济中某一个行业，而是为了稳定整个
经济环境。自经济危机以来，各国政府纷纷实行积极的财政政策和宽松的货币
政策。这些政策的实施往往并不能立竿见影地改变经济窘境，但会慢慢改变市
场对经济和单个行业的走势预期。以伦敦金属交易所铝期货为例，２００８年中期
铝价开始大幅下挫，但在各国政府的积极政策的刺激下，２００９年２月即出现大
幅反弹，但实际上截止到２００９年上半年结束，全球经济环境依然未见明显转暖。

同时，我们也要注意到金属价格走势相对货币政策具有滞后性。２００８
年经济恶化阶段，各国政府纷纷实施经济刺激政策，但大宗商品市场商品价
格依然跌势不减。这主要是因为经济恶化阶段，仅仅通过一两次的宽松货币
政策很难改变现状，经济的复苏需要持续的宽松政策，而这些政策落实到位
并产生效应本身就具有滞后性。

总而言之，货币政策对铝价走势的影响要结合货币政策实行所存在的经
济环境背景。当经济处于复苏和快速膨胀状态时，宽松的货币政策会加速铝
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价上涨，紧缩的货币政策则会抑制铝价的上涨；当经济处于回落和恶化阶段
时，紧缩的政策会加剧经济的恶化，导致铝价快速回落，宽松的货币政策则
减缓铝价回落，但往往改变不了下落的趋势。

延伸阅读：紧缩的货币政策怎样推动铝价回调
在２０１０年１月份，铝的利多因素很多，当时最大的热点是电煤紧

张：电煤库存连续告急，北方大雪，电解铝厂用电负荷减少。下游消费，
２００９年１２月份的汽车销量创造出历史记录，达到１４０ １５万辆。但是，
房地产增长数据较１１月份有了大幅的回落，尽管仍旧保持正增长。然而
促使铝价拐头向下的，是货币政策的紧缩。２０１０年１月份连续出台的各
项货币政策都在昭示着中央银行要极力打压国内过剩的流动性。２０１０年
１月７日，央行发行了３个月期票据６００亿元，其收益率上升了４ ０４个
基点。当天铝价下跌了３２０元／吨，跌幅达到１ ７６％。２０１０年１月１２日
国内收盘以后，央行出人意料的宣布提高存款准备金率０ ５个百分点。
这一消息很快在次日对国内市场形成了巨大的打压，铝价当天下跌８４５
元／吨，跌幅达到４ ６３％，是金融危机爆发以后发生的最大跌幅。到这
个时候为止，市场已经基本上判定货币紧缩的序幕已经被拉开，奠定了
１月铝价全面下挫的基础。２０１０年１月２９日是１月份的最后一个交易
日，铝价在这个位置达到了近期低点，这也逐渐表明之前的货币政策的
影响已经逐渐为市场的下跌所消化。如果货币紧缩的影响进一步加大的
话，那么铝价的下跌还将持续。

四、 普通投资者分析期铝价格走势的方法有哪些？

在期货市场上，投资者分析价格走势的方法一般可分为基本面分析法和
技术分析法。

基本面分析法，即通过分析期货商品的供求状况及其影响因素，来解释
和预测期货价格变化趋势的方法。商品供求状况及影响其供求的众多因素对
现货市场商品价格产生重要影响，因而也必然会对期货价格产生重要影响。
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所以，通过分析商品供求状况及其影响因素的变化，可以帮助期货投资者预
测和把握商品期货价格变化的基本趋势。该方法有助于投资者了解市场的发
展状况和铝品种的投资价值，从而引导投资者更好地把握铝价波动的趋势。
但是，基本因素分析的主要方式包括信息的收集、基本面的研究等，这是投
资者能否准确进行分析的前提和基础，一些投资者觉得基本面因素分析困难
的一个重要因素就是他们缺乏足够的信息。

相对于基本面分析而言，技术分析更容易为普通投资者所接受。技术分
析的方法种类很多，投资者若能熟悉并精于其中某一种具体的分析方法，就
可能成为某一种工具的“专家”，并获得较好的交易成绩。技术分析基于市
场行为反映一切、价格呈趋势变动、历史会惊人相似（或称重演，但不会
简单重演）三大理论依据。

基本分析与技术分析谁更胜一筹
在现实市场中，期货价格不仅受商品供求状况的影响，而且还受

其他许多非供求因素的影响。这些非供求因素包括：金融货币因素、
政治因素、政策因素、投机因素及心理预期等。因此，期货价格走势基本因素分析需要
综合地考虑这些因素的影响。

基本因素分析法较注重中长线分析，掌握现货行情的大现货商和消息灵通的投资者
会对这种分析法有所偏好，此类投资者注重于关注国内政策的变化，进出口库存量的改
变，并时刻留意最新通货膨胀数字等。

技术分析法是以价格的动态和规律性为主要对象，结合对价、量、时间之间的关系
的分析，以帮助投资者判断行情并选择投资机会，对于中长线、短线分析尤其是掌握入
市时机更为有效。所以小投资者会比较偏好于这种分析方法。两种分析方法可以相互借
鉴，相互结合，关键是投资者要选择合适自己特点的方法。

自 　 测 　 题

一、选择题

１ 铝的库存可以分为报告库存和非报告库存，其中非报告库存又称为（　 　 ）。



影响铝价波动的主要因素

第
四
章 ８９　　　

Ａ 净库存　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｂ 隐形库存
Ｃ 显性库存 Ｄ 私有库存
２ 电解铝的冶炼厂家生产铝锭的耗费主要有（　 　 ）。
Ａ 氧化铝 Ｂ 电费成本
Ｃ 阳极碳（阳极碳块） Ｄ 以上都有
３ 我国铝消费增长率与工业生产增长率的相关性为（　 　 ）。
Ａ 正相关 Ｂ 负相关
Ｃ 无关 Ｄ 以上皆不对
４ 国内主要的铝现货交易市场主要集中在上海金属现货交易市场和

（　 　 ）。
Ａ 浙江金属现货交易市场 Ｂ 江苏金属现货交易市场
Ｃ 山东金属现货交易市场 Ｄ 广东金属现货交易市场
５ 西方国家氧化铝的生产主要采用的生产方法为（　 　 ）。
Ａ 烧结法 Ｂ 混联法
Ｃ 拜耳法 Ｄ 电解法
６ 全球大部分氧化铝（８０％ ～ ９０％）的销售方式为（　 　 ）。
Ａ 长期合约 Ｂ 短期合约
Ｃ 现货交易 Ｄ 期货市场交割
７ 布雷顿森林体系的瓦解是在（　 　 ）。
Ａ １９４４年 Ｂ １９４９年
Ｃ １９６７年 Ｄ １９７３年
８ 铝工业“十五”发展计划是在（　 　 ）文件里提出的。
Ａ 《关于进一步加强电解铝行业环境管理的通知》
Ｂ 《国家计委关于印发我国铝工业“十五”发展指导意见的通知》
Ｃ 《铝工业发展专项规划》
Ｄ 《铝工业产业发展政策》
９ ２００９年上半年国储局分两次收储了（　 　 ）铝。
Ａ １９万吨 Ｂ ２９万吨
Ｃ ３９万吨 Ｄ ４９万吨
１０ 当经济处于复苏和快速膨胀状态时，宽松的货币政策会使铝价



铝

９０　　　

（　 　 ）。
Ａ 震荡 Ｂ 下跌
Ｃ 上涨 Ｄ 没有影响

二、判断题

１ 在现实中，由于不同国家的市场经济发达程度不同，期货市场的参
与状况不同，法律制度的完善程度不同，市场的参与主体的不同等等，使得
每个期货市场发现效率会存在差异，即便是同一个期货市场在相同的阶段，
价格发现效率也存在差异性。 （　 　 ）

２ 我国铝消费增长率与工业生产增长率的相关系数为－ ０ ８７１，呈高度
负相关。 （　 　 ）

３ 通过估算产业链内库存的规模，进而判断整体产业的供求平衡情况，
对分析中长期的价格走势有着重要的意义。 （　 　 ）

４ １８１６年，英国制定《金本位制法》，形成了世界上最早的金本位制
货币体系。 （　 　 ）

５ 货币政策的动向与铝价走势不一致是因为货币政策往往是在宏观经
济出现过冷或过热的情况下施行的，而经济环境本身对铝价走势的影响又往
往大过货币政策对铝价的影响。 （　 　 ）

６ 当经济处于复苏和快速膨胀状态时，宽松的货币政策会加速铝价上
涨，紧缩的货币政策则会促使铝价的上涨。 （　 　 ）

７ 对冲基金的投机活动不是长期推动商品价格单向走势的根本原因。
（　 　 ）

８ 如果期货市场的运行是有效的，具有良好的价格发现功能，则期货
市场与现货市场对新的市场信息的反应将较为接近，期货价格与现货价格之
间必然存在紧密的联系，这时期货价格与现货价格运动的方向应该不一致，
并且价格变动的幅度也应该相差较大，即期货价格与现货价格之间存在长期
负均衡关系。 （　 　 ）

９ 价格发现的过程是现货价格与期货价格综合发现的过程。 （　 　 ）
１０ 期货价格发现功能的本质取决于新的信息是否反映到期货价格的变

化。 （　 　 ）
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三、填空题

１ 长期实证研究发现，期铝价格与铝现货价格之间存在长期均衡关系
和双向引导关系，它们之间 、 。

２ 所谓期货市场的价格发现功能，就是指通过期货市场上公开、公平、
公正的期货交易，形成具有 、 、 和权威性的期货
价格信息并通过期货市场的价格报告制度告知公众指导其生产、经营或投资
所具有的效能。

３ 影响铝价的因素主要有： 、 、 、铝应用
行业发展趋势、生产工艺的改革和革新、 、 、基金。

４ 目前国内主要的铝现货交易市场主要集中在 现货交易市场
和 现货交易市场。

５ 按照库存持有机构的不同，铝的库存又可以分为是： 、
与铝消费商库存三种。

６ 国内铝锭销售方式有以下几大类：一类是 ，即在国内采购
氧化铝，生产出铝锭后在国内市场出售或者出口；另一类是 ，即在
国际市场上采购氧化铝，在国内加工成铝锭再出口。另外还有 ，
即在国际市场采购氧化铝生产铝锭，然后在国内市场销售或者出口。

７ 主要是指全球范围内的生产商、贸易商和消费者手中持有
的铝的数量，由于这些库存无专门机构进行统计和对外发布，所以这些库存
又称为“隐性库存”。

８ 长江现货市场遵循“ 、 、 、 、
规范管理、优质服务”的原则，经过多年的发展，营业额和销售额分别进
入全国前列，长江市场所公布的商品成交价已成为有色金属行业现货交易公
认的基准价格。

９ 铝价和原油的价格有很强的正相关性，而这个相关性可以从
和 两个方面去理解，而这两个方向背后的结合的就是美

元。
１０ 库存按照存贮的机构的不同，可以分为 和 两

种。
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参考答案

一、选择题

１ Ｂ　 　 　 　 ２ Ｄ　 　 　 　 ３ Ａ　 　 　 　 ４ Ｄ　 　 　 　 ５ Ｃ

６ Ａ ７ Ｄ ８ Ｂ ９ Ｂ １０ Ｃ

二、判断题

１ √ ２ × ３ √ ４ √ ５ √

６ × ７ √ ８ × ９ √ １０ √

三、填空题

１ 相互影响　 相互作用
２ 真实性　 预期性　 连续性
３ 供求关系　 电价　 氧化铝价格　 进出口关税　 国内经济形势
４ 上海金属　 广东金属
５ 生产商库存　 贸易商库存
６ 国内贸易方式　 加工贸易方式　 一般贸易方式销售和出口
７ 非报告库存
８ 公平　 公开　 公正　 货真价实
９ 生产成本　 资金流向
１０ 交易所库存　 产业链企业库存


